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宣传 语 : 

? 中 国 股市 大 趋向 是 震荡 走高 ， 美 国 股市 大 趋向 是 震荡 走低 。 

? 新 的 观点 ， 新 的 手段 。 

? 贯穿 本 书 有 四 个 主题 : 投资 和 交易 心态 、 供 求 关系 、 风 险 控制 
和 逆向 操作 。 

? 任何 股票 买卖 的 结果 只 有 四 种 可 能 : 大 赢 、 小 赢 、 小 输 、 大 
输 。 本 书 是 教 你 如 何 应 用 风险 控制 和 概率 ， 以 避免 “大 输 ”。 

? 无 论 是 在 牛市 还 是 在 熊市 ， 只 要 学 到 本 书 里 的 一 招 “ 获 利 追 踪 止 
损 ”， 保 住 你 在 盘面 上 已 经 获得 的 利润 ， 人 熊市 来 了 也 不 怕 。 

? 美国 股票 允许 做 空 ， 因 此 ， 即 使 在 能 市， 长 期 投资 或 短期 交易 
美国 股票 也 有 赚钱 机 会 。 

? 看 了 本 书 ， 你 也 能 成 为 巴菲特 ! 

假如 你 想 投资 ， 又 是 新 手 ， 请 你 认真 、 系 统 地 阅读 本 书 ， 深 入 了 
解 股票 市 场 ， 为 成 功 投 资 打 好 基础 。 

证 券 公司 和 基金 公司 有 85% 的 交易 人 员 ， 其 回报 率 低 于 大 盘 和 一 
些 指数 ， 如 美国 的 标准 普尔 500 指 数 。 仔 细 阅 读本 书 ， 会 提高 你 的 投资 
回报 率 。 


(1) 每 个 人 的 金钱 都 是 平 昔 赚 来 的 ， 有 一 定 的 储蓄 更 是 不 容易 。 
长 期 投资 或 短期 交易 股票 都 具有 很 大 的 风险 。 你 应 该 慎重 ， 慎 重 ， 再 
慎重 。 你 不 应 该 借 钱 来 投资 ， 而 应 该 用 除去 生活 必需 之 外 的 钱 来 投资 
或 交易 。 只 有 这 样 ， 才 能 保持 一 个 平和 、 健 康 的 投资 制胜 心态 。 

(2) 假如 你 想 投资 ， 又 是 新 手 ， 你 应 该 明白 : 你 一 旦 进入 股市 ， 
许多 人 ， 包 括 股票 经 纪 人 、 基 金 公 司 等 ， 都 想 赚 你 的 钱 ， 而 你 只 能 靠 
目 己 。 请 你 先 用 3 人 6 个 月 的 时 间 ， 好 好 地 、 系 统 地 阅读 本 书 ， 帝 入 了 
解 股票 市 场 ， 多 用 功 ， 多 模拟 ， 打 好 基础 。 

(3) 证 券 公司 和 基金 公司 有 85% 的 交易 人 员 ， 其 回报 率 低 于 大 盘 
和 一 些 指数 ， 如 美国 的 标准 普尔 500 指 数 等 。 本 书 可 以 帮助 你 提高 投资 
回报 率 。 


中 


(1) 


本 

投资 股票 是 一 件 非常 严肃 的 事情 。 只 有 不 断 学 习 、 增 长 知识 ， 不 
断 实践 、 积 累 经 验 ， 才 有 可 能 制胜 。 贯 穿 本 书 的 四 个 主题 为 : 投资 和 
交易 心态 、 供 求 关系 、 风 险 控制 和 逆向 操作 。 这 四 个 主题 在 书 中 反复 
出 现 ， 目 的 是 为 了 让 读者 能 够 培养 投资 和 交易 制胜 的 “直觉 * 和 “ 习 
惯 ”。 本 书 提 供 了 投资 中 股 和 美股 的 关键 知识 、 投 资 心态 准备 和 一 些 投 
资 实例 ， 帮 助 你 在 投资 中 立 于 不 败 之 地 。 

但 是 ， 在 百年 罕见 的 国际 金融 危机 下 ， 投 资 股票 还 需 特别 谨慎 ! 

国际 金融 危机 

2008 年 3 月 ， 美 国 第 五 大 投资 银行 贝尔 斯 登 已 显现 出 现金 流动 性 危 
机 。 在 美联储 介入 和 提供 融资 后 ， 摩 根 大 通 银行 收购 了 贝尔 斯 登 。 

2008 年 9 月 15 日 ， 美 国 第 四 大 投资 银行 雷 曼 兄弟 公司 在 美国 政府 拒 
绝 提供 融资 后 ， 宣 告破 产 。 雷 曼 在 美国 的 核心 业务 和 固定 资产 在 2008 
年 11 月 19 日 被 英国 的 巴克 莱 银 行 低 价 收 购 ， 而 雷 曼 在 美国 以 外 的 业务 
则 被 日 本 的 野村 国际 投资 银行 收购 。 

与 雷 曼 兄弟 公司 同期 落难 的 还 有 美国 第 三 大 投资 银行 -一 美 林 投 
资 银行 ， 被 美国 银行 接手 。 随 后 ， 美 国 前 两 大 投资 银行 高 盛 和 摩根 斯 
坦 利 宣布 转 为 银行 控股 公司 。 在 几 个 月 里 ， 美 国 五 大 投资 银行 ， 也 是 
世界 上 最 大 的 五 个 投资 银行 ， 不 是 破产 、 贱 卖 ， 就 是 被 迫 改 组 。 这 也 
正式 宣告 了 始 于 20 世 纪 初 的 华尔街 投资 银行 的 结束 ， 不 仅 体 现在 这 些 
投资 机 构 再 也 不 能 不 顾 后 果 地 从 事 以 往 高 利润 、 高 风险 的 投资 银行 业 
务 ， 同 时 也 直接 导致 了 一 大 批 华尔街 金融 界 的 员工 遭 到 解雇 的 命运 。 
过 去 每 年 动力 上 千 万 乃至 上 亿美 元 的 红利 ， 也 就 此 成 为 历史 。 与 此 同 
时 ， 为 避免 美国 两 大 房地产 抵押 贷款 融资 机 构 一 一 房 地 美 和 房 利 美 陷 
入 困境 ， 美 国政 府 宣布 接管 ， 以 稳定 美国 房贷 金融 体系 。 

在 2008 年 里 ， 美 国 股 市 三 大 股指 跌幅 均 超过 40%; 世界 其 他 重要 
股市 ， 如 日 本 东京 、 英 国 伦敦 、 法 国 巴 黎 和 德国 法 兰 克 福 股 市 主要 股 


市 指数 跌幅 均 超 过 三 四 成 ; 上海 证 券 措 数 在 这 段 时 间 里 跌 了 六 成 ; 就 
是 股神 巴菲特 的 股票 也 跌 了 32%1! 世界 股市 大 跌 不 仅 严 重 影响 了 投资 
者 的 信心 ， 还 对 企业 融资 产生 了 极为 不 利 的 影响 ， 将 可 能 带 来 世界 失 
业 潮 的 更 大 危机 。 

此 次 金融 危机 由 美国 次 贷 危 机 引发 ， 进 而 演变 成 了 流动 性 危机 ， 
后 来 又 导致 了 整个 金融 体系 的 危机 ， 现 在 已 出 现 了 实体 经 济 的 危机 。 
虚拟 经 济 影 响 实体 经 济 ， 实 体 经 济 又 反 过 来 影响 虚拟 经 济 。 连 锁 反 
应 ， 反 复 震 荡 ， 影 响 越 来 越 大 。 


前 言 (2) 


国际 金融 危机 的 起 因 不 仅 是 房屋 “次 贷 ? 出 了 问题 ， 还 有 以 下 几 个 
几 十 年 来 累积 的 基本 原因 : 

(1) 贪 禁 。 近 几 十 年 来 ， 在 没有 美国 证 券 管 理会 的 任何 监督 下 ， 
美国 投资 银行 的 经 理 团 队 与 董事 会 构成 * 共 犯 结构 ”， 其 每 年 的 薪水 加 
红利 ， 常 常 在 数 千 万 美元 甚至 上 亿美 元 。 而 许多 房贷 公司 的 老板 和 经 
纪 人 ， 在 金钱 的 诱惑 下 为 贷款 人 制造 大 量 的 假 文 件 ， 以 获取 高 额 佣 
金 ， 也 是 贪 梦 的 心态 在 作 崇 。2008 年 12 月 28 日 ， 美 国 《华尔街 日 报 》 
评选 出 了 2008 年 华尔街 十 大 厚 颜 无 耻 的 人 物 或 财团 ， 结 果 前 纳 斯 达 克 
主席 马 多 夫 以 诈骗 投资 人 500 亿 美元 ， 高 居 榜 首 。 第 二 名 是 美国 银行 
CEO 路 易 斯 ， 他 曾 说 “不 赞成 救助 汽车 业 ”， 但 美国 银行 却 从 财政 部 的 
问题 资产 救助 计划 里 拿 到 了 150 亿 美元 ， 而 不 必 对 公司 的 债务 结构 、 工 
作 规 章 和 人 员 薪 酬 进行 大 规模 调整 。 第 三 名 是 美国 国际 集团 ， 在 联邦 
政府 投入 1 200 亿 美元 的 救助 金 之 后 不 到 一 周 ， 它 就 安排 管理 人 员 到 加 
州 一 处 奢华 的 度假 地 开会 ， 花 掉 了 44 万 美元 。 总 之 ， 华 尔 街 是 个 “自负 
和 贪 焚 ” 的 地 方 。 

(2) 国际 私人 财团 控制 美联储 。1913 年 12 月 23 日 ， 美 国政 府 通 
过 “美联储 法 案 *"， 它 控制 美国 金融 近 100 年 。 美 联储 不 受 美国 国会 和 人 
民 的 监督 ， 它 由 英国 的 罗斯 柴 尔 德 家 族 、 美 国 的 洛克 菲 勒 家 族 、 摩 根 
家 族 ， 以 及 十 几 个 国际 和 美国 的 家 族 、 企 业 和 公司 所 控制 。 美 联储 除 
了 负责 为 美国 印 美 钞 以 获取 暴利 外 ， 还 负责 美国 银行 利息 的 调节 升 
降 ， 直 接 影响 股市 行情 ， 从 而 也 是 预先 知道 股市 行情 的 “内 线 交 易 
者 ”。2008 年 10 月 ， 美 国 推出 7 000 亿 美元 挽救 金融 风暴 。 据 2008 年 11 
月 美 联 社 的 访问 ， 没 有 一 家 受 惠 的 银行 或 保险 公司 能 具体 说 出 它们 是 
如 何 利用 或 支配 美国 纳税 人 的 这 些 巨额 金钱 的 。 其 实 早 在 2008 年 3 月 17 
日 ， 美 国 第 五 大 投资 银行 贝尔 斯 登 就 在 美联储 和 美国 商务 部 的 强大 压 
力 下 ， 以 每 股 2 美元 的 超 低 价 卖 给 了 摩根 大 通 银行 。 这 个 “黑箱 作业 ”让 


华尔街 一 片 哗然 。3 月 24 日 ， 在 收购 合同 里 ， 价 格 定 为 每 股 10 美 元 ， 而 
贝尔 斯 登 的 股价 在 被 收购 的 几 个 月 前 每 股 还 为 156 美 元 。 美 联储 支持 摩 
根 大 通 银行 300 亿 美元 “协助 ”收购 ， 而 摩根 大 通 银行 的 CEO 杰 米 . 狄 蒙 

(Jamie Dimon) 又 “正好 ”是 美联储 下 属 的 最 重要 的 银行 一 一 纽 约 美 联 
储 银行 的 董事 。 其 中 关系 ， 意 味 深长 。 

(3) 鼓励 消费 ， 美 国人 民 储 蓄 锐 减 。 近 20 年 来 ， 美 国人 民 的 储 著 
年 年 下 降 。 到 了 2000 年 ， 美 国人 民 每 年 的 开销 比 收 入 多 ， 储 蓄 是 负 增 
长 。 美 国 的 政府 赤字 更 是 庞大 ， 美 国政 府 2009 年 的 年 度 预算 约 为 3 6 万 
亿美 元 。 而 美国 的 政府 负债 已 经 达到 1 75 万 亿美 元 ， 占 国民 生产 总 值 
的 12 3%。 但 是 由 于 美元 现在 还 是 国际 交易 中 最 重要 的 货币 ， 美 国 还 
能 依靠 每 年 大 量 印 美 钞 过 日 子 ， 从 而 将 自己 的 金融 问题 转嫁 给 其 他 国 
家 得 以 维持 。 

1929~1933 年 的 西方 金融 危机 是 区 域 性 恐慌 ， 但 2008 年 的 金融 危 
机 却 是 全 球 性 的 ， 与 过 去 完全 不 一 样 。 这 次 犹如 蝴蝶 效应 ， 又 急 又 
快 。 

股市 历史 告诉 人 们 ， 超 跌 之 后 一 定 会 反弹 。 但 是 目前 的 情况 不 
同 ， 人 们 现在 投资 股票 要 特别 小 心 。 在 大 环境 没有 证 明 上 股价 已 经 反弹 
时 ， 股 市 就 是 处 于 能 市。 在 熊市 中 ， 持 股 不 要 过 久 ， 最 好 不 要 超过 几 
个 月 ， 而 投资 应 以 短期 做 空 为 主 ! 


前 言 (3) 


中 国 股市 大 趋向 一 一 震荡 走高 

自从 1978 年 实行 改革 开放 以 来 ， 中 国人 民 的 生活 水 平和 有 了 显著 提 
高 ， 综 合 国力 不 断 增 强 。 中 国 的 外 汇 储 备 到 2009 年 4 月 已 经 接近 2 万 亿 
美元 ， 高 居 世 界 第 一 位 。 这 个 数字 已 经 超过 了 世界 主要 七 大 工业 国 
( 和 美国、 日本、 英国、 德国、 法国、 加拿大、 意大利 ， 简 称 G7) 的 总 
和 。 

中 国 股市 在 2008 年 底 进 入 了 最 低潮 。 中 国 股市 何去何从 ? 

蝴蝶 效应 是 指 在 一 个 动态 系统 中 ， 初 始 条 件 下 的 微小 变化 能 带动 
整个 系统 长 期 的 巨大 连锁 反应 。 让 我 们 来 分 析 一 下 中 国 经 济 的 基本 
面 : Q@) 人 们 相信 中 国 的 国内 生产 总 值 (GDP) 在 以 后 十 几 年 里 还 是 会 以 
79% 玉 9% 的 年 增长 率 增 长 ， 这 仍 将 是 世界 上 最 高 的 增长 率 。G@) 中 国 在 
过 去 十 几 年 里 ， 许 多 主要 城市 的 基础 建设 日 趋 完善 。 各 行 各 业 的 产品 
研发 、 制 造 、 融 资 和 管理 都 已 成 体系 ， 为 可 持续 发 展 奠 定 了 坚实 的 基 
础 。@) 中 国 的 通信 、 炼 钢 、 石 化 、 纺 织 技术 已 经 达到 国际 水 平 ; 铁 
道 、 公 路 、 住 房 和 桥梁 的 建筑 水 平 已 经 是 世界 一 流 。() 中 国 的 内 需 、 
基础 建设 和 中 西部 开发 还 有 很 大 的 发 展 空间 。G 中 国 股票 平均 市 僵 率 
已 经 近 于 合理 。 中 国 股 市 是 适合 进 场 的 时 候 ， 但 也 需 谨 慎 而 行 。 中 国 
股市 的 市 和 僵 率 现在 较 低 ， 但 是 因为 受 世 界 金融 危机 的 影响 ， 世 界 各 地 
的 市 熏 率 更 低 。 

不 久 的 将 来 ， 和 谐 社会 成 功 建成 后 ， 中 国 的 生产 力 还 会 有 新 一 轮 
的 爆发 性 成 长 。 那 时 ， 中 国 将 面临 一 个 笑 傲 江湖 、 独 领 风 骚 的 新 时 
代 ! 

如 果 中 国 的 国内 生产 总 值 每 年 增加 7%~9%， 那 么 中 股价 格 平均 
每 年 至 少 会 上 升 10%。 

中 国 股 市 震荡 、 反 弹 后 ， 会 有 一 个 很 大 的 利多 空间 ! 中 股价 格 会 
在 什么 时 候 涨 到 什么 价格 ?本 书 将 为 你 详细 分 析 。 


美国 股市 大 趋向 一 一 震荡 走低 

国际 金融 海啸 起 于 美国 ， 对 美股 也 伤害 最 大 。 美 国政 府 负债 庞 
大 ， 上 万 亿美 元 的 救市 方案 包括 几 千 个 项 目 ， 缺 乏 针 对 性 ， 估 计 效 果 
有 限 。 因 此 ， 美 国 股市 震荡 走低 的 趋势 是 必然 的 。 但 因为 美股 可 以 即 
日 交易 ， 人 允许 做 空 ， 所 以 它 仍 能 为 人 们 提供 赚钱 的 机 会 。 本 书 将 为 你 
详细 介绍 美股 ， 并 介绍 技术 分 析 及 其 在 短期 股票 交易 上 的 应 用 。 


前 言 (4) 


新 的 观点 ， 新 的 手段 

在 目前 的 世界 经 济 形势 下 ， 像 巴菲特 那样 的 十 几 年 持 股 不 卖 的 长 
期 投资 方式 ， 对 中 国 的 广大 股民 或 基 民 来 说 是 不 现实 的 。 人 们 应 该 了 
解 现在 的 长 期 应 该 是 指 几 个 月 或 者 一 两 年 ， 短 期 是 指 日 内 或 几 天 内 的 
交易 。 本 书 里 所 叙述 的 长 期 投资 用 的 基本 分 析 ， 以 分 析 中 国 股票 为 
主 。 中 国 股票 还 不 能 即日 交易 ， 也 不 能 做 空 ， 因 此 ， 本 书 里 短期 交易 
用 的 技术 分 析 则 比较 多 地 用 来 分 析 美 国 股 票 。 无 论 是 长 期 投资 还 是 短 
期 交易 ， 一 个 成 功 的 投资 人 需要 同时 掌握 基本 分 析 和 技术 分 析 才 能 制 
胜 ， 读 者 应 该 灵活 应 用 。 

本 书 先 介绍 中 国 股票 市 场 ， 然 后 介绍 美国 股票 的 简单 历史 和 投资 
者 应 注意 的 事项 ， 了 解 和 应 用 基本 分 析 来 做 长 期 的 股票 投资 ; 用 了 大 
量 的 篇 幅 来 介绍 股票 的 技术 分 析 及 其 在 短期 股票 交易 上 的 应 用 ， 对 于 
股票 的 长 期 投资 和 短期 交易 的 实际 操作 有 深入 的 介绍 。 有 兴趣 的 读者 
如 善 用 此 书 ， 加 上 不 断 的 努力 ， 也 可 以 尝试 进行 股票 的 短期 交易 。 自 
己 做 目 己 的 老板 ， 不 再 为 人 打工 ; 同时 能 控制 目 己 的 时 间 ， 生 活 更 慌 
意 ， 更 有 时 间 多 做 善事 。 

长 期 投资 和 短期 交易 ， 广 义 来 说 ， 都 是 一 种 投资 的 形式 ， 在 本 书 
之 中 常 交换 使 用 。 另 外 ， 本 书 之 中 常用 “交易 ”代表 投资 和 交易 ， 请 读 
者 注意 。 证 券 是 个 宽泛 的 名 词 ， 主 要 包括 股票 、 外 汇 、 债 券 、 各 种 期 
权 、 商 品 和 期 货 。 

股票 又 包括 期 权 、 指 数 、 共 同 基金 、 交 换 交 易 基 金 【或 称 为 “指数 
股 ”(ETF) ， 一 般 是 由 几 个 同行 业 股 票 所 组 成 】 ， 还 包括 最 近 风 行 的 
小 基金 (Emini) ， 它 是 一 种 指数 期 权 ， 但 是 可 以 小 量 交 易 ， 很 适合 个 
人 交易 。 本 书 里 所 谈 到 的 基本 分 析 以 股票 为 主 ， 而 谈 到 的 技术 分 析 则 
可 以 用 于 任何 证 券 交 易 。 


人 们 常 谈 到 两 种 股市 : 牛市 ， 牛 角 往 上 顶 ， 以 争取 胜利 ; 熊市 ， 
熊 掌 往 下 压 ， 以 征服 政 人 。 股 价 都 是 由 三 种 基本 变化 组 成 的 .上扬 、 
跌 和 平稳 调整 期 。 在 平稳 调整 期 ， 交 易 要 特别 小 心 。 在 牛市 时 以 做 

多 为 主 ， 在 熊市 时 以 做 空 为 主 ， 都 有 机 会 获 利 。 

买卖 股票 的 结果 只 有 四 种 可 能 : 大 赢 、 小 赢 、 小 输 、 大 输 。 股 票 
小 输 无 法 避免 。 本 书 的 一 个 重点 是 教 你 如 何 应 用 风险 控制 和 概 

， 避 多 “大 输 ” 的 出 现 。 熟 读本 书后 ， 我 相信 你 能 很 好 地 掌握 长 期 投 

资 或 短期 交 易 的 方法 ， 成 为 交易 高 手 ， 达 到 常 胜 的 境界 。 

这 几 十 年 来 ， 中 国 培养 了 大 批 理 工科 、 财 务 管理 等 方面 的 大 学 
生 ， 加 上 老 一 辈 的 企业 家 、 海 外 归来 的 人 士 、 引 进 的 捞 术 和 管理 人 
才 ， 他 们 大 大 促进 了 中 国 各 方面 的 发 展 。 但 是 ， 中 国 若 想 在 短 时 期 内 
赶 上 美国 ， 在 世界 上 独 领 风骚 ， 还 需 在 人 文 素质 、 管 理 、 财 务 、 金 融 
上 多 加 努力 。 目 前 中 国 的 金融 操作 和 金融 管理 水 平 与 世界 先进 水 乎 还 
有 较 大 差距 ， 这 是 许多 有 志 之 士 可 努力 的 方向 ， 也 正 是 笔者 写本 书 的 
目的 。 


前 言 (5) 


那么 ， 如 何 才能 尽快 提高 中 国 的 金融 水 平 呢 ? 就 是 让 大 家 像 玩 电 
脑 、 开 汽车 一 样 ， 任 何事 情 普及 了 才能 有 提高 的 机 会 和 可 能 。 这 不 是 
鼓励 大 家 疯狂 无 知 地 去 炒股 ， 而 是 让 大 家 真正 认识 金融 运作 以 及 应 有 
的 买卖 分 析 能 力 和 准备 。 互 联网 的 普及 ， 使 每 个 人 都 可 以 随时 在 世界 
的 任何 地 方 获得 最 新 的 金融 信息 ， 进 行 金融 交易 。 每 个 人 只 要 能 上 
网 ， 懂 点 英文 ， 有 个 美元 账户 ， 就 能 在 世界 任何 一 个 地 方 交 易 世界 各 
地 的 股票 、 外 汇 、 期 货 和 债券 。 

虽然 中 国 目 前 以 上 海 、 香 港 和 北京 为 金融 中 心 ， 但 是 因为 互联 网 
的 发 达 ， 人 金融 交易 中 心 在 什么 地 方 已 不 是 很 重要 了 。 中 国 的 许多 城 
市 ， 如 杭州 、 人 台北、 大连 、 和 天津、 南京、 广州 、 成 都 、 重 庆 、 了 武汉、 
西安 、 苏 州 、 宁 波 、 温 州 、 台 中 、 高 雄 和 其 他 一 些 城市 ， 都 有 潜力 成 
为 新 的 金融 交易 重镇 。 这 些 城市 可 以 考虑 以 下 的 办 法 : 

(1) 聘请 大 批 的 美国 退休 英文 老师 到 当地 任教 ， 提 高 当地 的 整体 
英文 水 平 。 

(2) 与 当地 大 学 和 国内 外 金融 机 构 合作 开办 短期 (6 个 月 ) 和 长 
期 (2 年 ) 的 金融 管理 培训 班 。 

(3) 设立 金融 交易 公司 ， 经 过 实际 操作 ， 交 易 世界 各 地 的 股票 、 
外 汇 、 期 货 和 债券 ， 如 此 就 有 可 能 造就 出 一 批 一 流 的 金融 管理 和 交易 
人 才 。 

中 国政 府 已 对 私人 开放 美元 外 汇 存 储 ， 现 在 限定 为 5 万 美元 ， 以 后 
一 定 会 更 多 。 中 国 个 人 和 企业 每 年 利用 美元 对 外 投资 估计 已 经 多 达 1 
000 亿 美元 ， 有 人 估计 多 达 3 000 亿 美元 。 人 们 估计 中 国 A 股 市 场 不 久 就 
会 与 世界 金融 市 场 接 轨 。 中 国 负责 管理 外 汇市 场 的 国家 外 汇 管理 局 于 
2008 年 6 月 表示 ， 有 鉴于 国际 资金 可 望 持续 向 大 陆 * 另 关 ”， 中 国 将 加 强 
监控 外 来 投资 与 银行 业 外 币 借 款 ， 并 研究 扩大 QDII (境内 合格 机 构 投 
资 者 ) 对 外 投资 的 广度 ， 让 规模 庞大 的 外 汇 储备 得 以 “泄洪 ”。 在 这 种 


背景 下 ， 本 书 能 及 时 提供 中 国 广 大 股民 和 投资 人 了 解 投资 和 交易 美 
股票 的 恨 好 途径 。 
笔者 相信 ， 在 看 完 本 书后 ， 读 者 不 仅 能 交易 中 国 股票 和 美国 股 
票 ， 也 可 以 用 同样 的 方式 和 手段 ， 在 世界 股市 和 外 汇市 场 上 一 展 安 
图 、 交 易 获 利 。 
本 书 在 写作 过 程 中 ， 从 许多 美国 交易 高 手 的 著作 、 教 学 教材 和 实 
际 操作 中 得 到 了 许多 宝贵 的 经 验 ， 在 此 一 并 表示 感谢 。 


图 


第 一 章 中 国 股 票 市 场 (1) 


公司 筹资 一 般 有 两 种 基本 形式 : 一 是 贷款 ， 一 是 发 行 股票 。 贷 款 
有 一 定 的 条 件 ， 公 司 需 要 偿还 。 而 发 行 股票 所 筹 得 的 资金 ， 公 司 不 需 
要 偿还 ， 但 是 股票 持 有 者 是 公司 的 老板 之 一 ， 他 们 希望 分 得 公司 的 利 
润 ; 同时 也 希望 所 持 有 的 股票 会 升值 ， 让 他 们 以 后 可 以 脱手 获 利 。 

投资 股票 时 ， 为 什么 公司 获 利 最 重要 呢 ? 因为 只 有 物美 价 廉 、 有 
竞争 力 的 产品 才 可 能 获 利 ， 只 有 一 流 的 管理 团队 才 可 能 获 利 ， 只 有 一 
流 的 销售 手段 才 可 全 E 获 利 ，5 ay 一 流 的 服务 才 可 和 E 获 利 ，5 只 有 一 流 的 
执行 力 才 可 能 获 利 。 因 此 ， 长 期 获 利 代 表 了 一 个 公司 的 总 体 实力 。 

所 以 ， 只 有 公司 获 利 、 赚 钱 ， 即 公司 的 基本 面 好 ， 公 司 的 股票 
有 成 长 的 空间 。 换 句 话 说 ， 如 果 公 司 长 期 不 获 利 ， 股 票 价 值 是 不 会 长 
期 上 升 的 。 

发 票 的 两 个 关键 词 为 股票 价格 和 每 股 僵 利 。 市 僵 率 就 是 股票 价格 
与 每 股 熏 利 的 比率 。 如 果 将 市 盈 率 倒 过 来 ， 就 是 每 股 获 得 的 利润 ， 也 
就 是 投资 回报 率 

第 一 章 中 国 股票 市 场 股价 瞬息 万 变 ， 是 无 法 准确 预 估 的 。 人 们 应 
该 先 了 解 公 司 是 否 僵 利 ， 再 考虑 是 否 购买 这 只 股票 ， 而 不 是 盲目 购 
买 。 比 如 说 ， 你 手 里 有 100 元 想 投资 股票 ， 而 现在 银行 的 年 利率 是 
5%， 而 且 是 有 保障 的 。 假 如 这 100 元 用 来 投资 股票 ， 在 没有 保障 的 股 
市 里 ， 你 的 回报 率 应 该 高 于 5%， 也 就 是 说 股票 的 市 僵 率 至 少 应 该 低 于 
20。 

比如 ，1995 年 6 月 ， 中 国 的 银行 储蓄 存款 年 利率 为 12.24%。 假 如 
你 想 投资 公司 的 盈利 没有 超过 12.24%8 或 者 市 盈 率 不 低 于 8.17， 那 么 ， 
你 就 应 该 将 钱 放 在 银行 里 ， 而 不 是 购买 股票 。 

第 一 节 中 国 股票 市 场 简 介 和 法 源 

1990 年 12 月 19 日 ， 上 海 证 券 交 易 所 挂牌 营业 。1990 年 12 月 1 日 ， 深 
圳 证 券 交 易 所 成 立 。 从 1997 年 8 月 15 晶 起， 证券 交易 所 划 归 中 国 证 监 会 


直接 管理 。 近 19 年 来 ， 中 国 股市 一 直 在 改革 和 法 律 逐步 完善 中 发 展 。 

伴随 着 法 制 的 完善 和 市 场 机 制 的 改革 ， 中 国资 本 市 场 从 小 到 大 ， 
从 弱 到 强 。 

1993 年 ， 中 国 证 券 市 场 最 重要 的 法 规 《 股 票 发 行 与 交易 管理 暂行 
条 例 》 出 台 ， 它 为 日 后 证 券 法 的 出 台 奠 定 了 基础 。《 中 国 证 券 法 》 于 
1999 年 7 月 1 日 开始 实施 。 

到 了 1995 年 ， 中 国 国债 期 货 市 场 已 经 有 了 重大 进展 。 在 发 达 国 
家 ， 如 美国 的 国债 利率 和 银行 利率 与 股价 和 股市 都 是 有 关系 的 。 国 债 
利率 总 是 比 银行 利率 高 一 点 ， 以 鼓励 人 们 购买 国债 。 而 当 国 债 利率 比 
银行 利率 高 的 时 候 ， 一 些 投资 者 就 可 能 由 投资 股票 转向 投资 有 保障 的 
责 ， 或 将 资金 存 入 银行 以 获取 利息 。 


第 一 章 中国 股 票 市 场 (2) 


1995 年 ，6 月 期 国债 的 票面 利率 为 9.5%， 与 当时 同期 银行 储蓄 存 
款 12.24% 的 利率 相 比 ， 显 然 回报 率 较 低 。 这 就 间接 地 显示 了 当时 中 国 
国债 发 行 监管 不 严 和 风险 控制 不 足 的 弱点 。 

1999 年 6 月 2 日 ， 中 国 颁 布 了 《期 货 交 易 管理 暂行 条 例 》， 期 货 业 
第 一 部 法 规 产 生 。8 年 之 后 ，《 期 货 交 易 管 理 条 例 》 正 式 公 布 ， 期 货 业 
管理 走向 规范 化 。 

从 1990 年 底 到 2000 年 ，10 年 之 内 ， 中 国 股票 市 场 已 历经 几 次 大 涨 
大 跌 。2000 年 春节 过 后 的 大 涨 ， 上 证 指数 高 出 2000 点 之 后 ， 股 市 赚钱 
效益 显现 。 一 些 国 有 资产 、 国 有 企业 、 个 体 企 业 、 保 险 资金 和 股民 大 
举 进 入 股市 ， 而 这 些 国有 资产 和 国有 企业 的 介入 ， 大 大 违背 了 市 场 机 
制 ， 中 国 股市 就 有 了 “间接 政治 介入 ”的 风险 。 

2001 年 2 月 22 日 ， 中 国 证 监 会 发 布 《亏损 上 市 公司 暂停 上 市 和 终止 
上 市 实施 办 法 》， 使 得 上 市 公司 中 长 期 亏损 的 “次 品 * 被 排出 股市 之 
外 。 中 国 证 券 市 场 的 退 市 机 制 得 以 成 功 建立 。 

2005 年 ， 两 部 重要 的 法 律 ，《 公 司法 》 和 《证 券 法 》 得 到 修订 ， 
自 2006 年 1 月 1 日 起 实施 。 中 国 股市 真正 走 上 了 健康 发 展 的 轨道 。 

至 此 ， 中 国 证 券 市 场 上 重要 的 制度 和 法 律 体 系 健全 了 。 但 是 ， 这 
距离 美国 证 券 法 公布 的 1933 年 和 1934 年 ， 相 差 了 70 多 年 ! 

中 国 股市 在 很 长 一 段 时 间 里 相当 混乱 ， 这 一 方面 由 于 法 律 尚 不 规 
范 、 不 完整 ， 另 一 方面 是 股民 对 于 股市 的 无 知 与 赌博 的 心态 ， 再 加 上 
一 些 上 市 公司 不 实 和 夸大 的 包装 ， 配 合 大 腕 和 媒体 不 合法 的 股票 操 
作 。2007 年 10 月 ， 中 国 股价 达到 顶峰 ， 上 证 指数 突破 6 000 点 ，10 月 31 
日 达到 6 124.04 点 ， 公 司 市 盈 率 超过 66。 全 世界 投资 公司 都 为 中 国 股市 
和 股民 捏 了 一 把 汗 。 以 后 几 个 月 里 ， 股 价 一 路 狂 跌 ， 到 2008 年 10 月 28 
日 ， 上 证 指数 已 经 降 到 1 664.93 点 。 而 在 2008 年 底 ， 平 均 市 僵 率 也 回归 


到 了 比较 合理 的 水 平 ， 为 14.85。 相 信 经 过 这 一 次 大 起 大 落后 ， 人 们 会 
具有 比较 理智 的 投资 思维 。 

图 1-1 显示 的 是 上 证 指数 2005~2009 年 的 走势 。 它 还 显示 了 一 个 
重要 的 数据 : 牛市 2 年 ， 能 市 1 年 。 这 个 2 对 1 的 比例 在 美股 的 历史 上 也 
经 常 发 生 ， 牛 市 维持 四 五 年 ， 熊 市 维持 两 三 年 。“ 牛 步 上 升 ， 能 奔 下 
滑 "， 用 “ 熊 快 ， 牛 慢 ， 犹 震荡 ”来 形容 股市 的 起 伏 是 很 形象 的 。 

图 1-1 上 证 指数 2005 人 2009 年 的 走势 注 : 1.2005 年 7 月 8 日 ， 上 证 指 
数 为 1 017 点 。 

2.2007 年 10 月 31 日 ， 上 证 指数 为 6 124 点 。 

3.2008 年 10 月 28 日 ， 上 证 指数 为 1 664 点 。 

4.2009 年 3 月 5 日 ， 上 证 指数 为 2 221 点 。 
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上 证 指数 从 2007 年 10 月 的 最 高 点 ， 经 过 1 年 时 间 在 2008 年 10 月 掉 到 
最 低 点 。 会 不 会 在 2 年 里 又 有 机 会 涨 到 6 000 点 呢 ? 由 于 中 国 的 GDP 
中 ， 进 出 口 的 分 量 占 有 两 三 成 ， 假 如 考虑 到 世界 金融 危机 对 于 中 国 股 
市 的 影响 ， 加 上 中 国 4 万 亿 元 巨额 的 振兴 经 济 计划 的 成 功 ， 上 证 指数 在 
2 年 里 涨 到 3 800~4 200 点 左右 还 是 很 有 可 能 的 。 

下 一 轮 的 赢家 一 定 属于 用 功 、 勤 华 学 习 、 操 作 遵守 规则 的 人 。 本 
书 将 引导 你 成 为 明日 股市 的 制胜 者 ! 

第 二 节 中 国 主 要 股票 交易 市 场 及 其 特点 

中 国 主要 股票 交易 市 场 有 上 海 证 券 交 易 所 和 深圳 证 券 交 易 所 。 

上 证 指数 由 上 海 证 券 交 易 所 编制 ， 于 1991 年 7 月 15 日 公开 发 布 ， 上 
证 指数 以 “点 ”为 单位 ， 基 日 定 为 1990 年 12 月 19 日 ， 基 日 指数 定 为 100 
点 。1992 年 2 月 21 日 ， 增 设 上 证 A 股 和 B 股 ， 同 时 也 设 定 了 上 证 A 股指 
数 与 上 证 B 股 指数 。 

深 证 指数 由 深圳 证 券 交 易 所 于 1991 年 4 月 4 日 公开 发 布 。1995 年 2 月 
20 日 开始 公开 发 布 的 深圳 成 分 指数 的 基准 日 定 为 1994 年 7 月 20 日 ， 基 数 
为 1 000 点 。 

因为 两 个 交易 所 指数 的 基数 不 同 ， 所 以 人 们 在 股票 市 场 上 总 是 
到 深 证 指数 高 于 上 证 指数 。 

最 新 统计 资料 显示 ， 截 至 2009 年 3 月 ， 中 国 证 券 市 场 共 有 证 券 2 
149 只 。 证 券 包 括 股票 、 基 金 、 权 证 、 国 债 、 企 业 债 券 和 可 转换 债券 。 
其 中 ， 上 证 A 股 有 848 只 ， 深 证 A 股 有 726 只 。 

中 国 股票 市 场 分 为 以 下 13 个 行业 : 农 、 林 、 牧 、 渔 业 ; 采掘 业 ; 
制造 业 ; 电力 、 煤 气 及 水 的 生产 和 供应 业 ; 建筑 业 ; 交通 运输 、 仓 
储 业 ; 信息 技术 业 ; 批发 和 零售 贸易 ; 金融 、 保 险 业 ; 房地产 业 ; 
社会 服务 业 ; 传播 与 文化 产业 ; 综合 类 。 

第 三 节 行情 分 析 和 交易 系统 


中 国 券商 都 免费 提供 股票 行情 分 析 和 交易 软件 ， 主 要 有 大 智慧 、 
同花顺 、 证 券 之 星 、 分 析 家 、 决 策 天 机 、 指 南 针 等 ， 也 有 许多 可 以 免 
费 下 载 的 模拟 炒股 软件 ， 包 括 股 城 、 大 智慧 、 同 花 顺 、 白 金 模拟 等 。 
这 些 股票 行情 分 析 和 炒股 软件 都 能 在 天 空 软件 站 
(www.skycn.com/index.html) 或 迅雷 网 站 (www.xunlei.com) 下 载 。 

假如 你 是 一 个 新 手 ， 你 可 以 很 容易 地 在 一 些 中 国 网 站 上 找到 很 有 
用 的 信息 : 

和 讯 : http://stockdata.stock.hexun.com 

中 国 雅 虎 : http://finance.cn.yahoo.com 

中 国 谷歌 : http://www.google.cn/finance 

指南针: http://hq.compass.cn/stock/index.php 
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对 于 一 个 新 手 来 说 ， 模 拟 炒股 两 三 个 月 后 再 进 场 ， 是 十 分 必要 
的 。 一 些 软件 公司 提供 免费 的 新 手 模拟 炒股 软件 ， 如 股 城 、 大 智慧 、 
同花顺 等 。 

用 城 : www.stockcity.cn 

大 智慧 : www.gw.com.cn 

同花顺 : www.10jqka.com.cn 

如 果 你 是 个 有 经 验 的 投资 人 ， 就 用 券商 提供 的 免费 软件 ， 它 们 大 
部 分 都 采用 了 大 智慧 和 同花顺 的 交易 软件 或 类 似 的 软件 。 

中 股 操作 软件 的 分 析 周 期 有 分 时 图 (1 分 钟 、5 分 钟 、15 分 钟 、30 
分 钟 、60 分 钟 ) 和 日 线 图 、 周 线 图 、 月 线 图 等 。 

中 股 的 股票 代码 是 6 位 数字 ， 上 证 股票 以 6 数 开 头 ， 深 证 股票 以 0 
数 开头 。 

中 国 股票 行情 分 析 、 技 术 分 析 和 交易 软件 的 内 容 与 美国 股票 交易 
软件 大 同 小 异 ， 但 是 在 买卖 股票 和 设立 止 损 点 、 止 鳃 点 的 交易 精准 性 
和 方便 度 上 ， 还 相差 较 远 。 美 国 股票 交易 软件 在 报价 买卖 时 ， 不 仅 可 
以 同时 设立 止 损 点 或 止 僵 点 ， 也 可 以 设立 追踪 止 损 点 ， 甚 至 可 以 多 组 
报价 ， 这 些 都 是 自动 进行 的 。 在 本 书后 面 的 章节 里 ， 我 们 还 会 详细 介 
绍 。 

第 四 节 为 什么 中 国 股市 在 2008 年 

会 * 京 鸿 遍野 ” 表 1-1 为 上 证 指数 点 位 和 月 平均 市 僵 率 ， 包 括 从 1999 
年 到 2009 年 3 月 的 部 分 数据 。 

表 1-1 上 证 指数 点 位 和 月 平均 市 僵 率 

年 度 上 证 指数 (月 底 ) 

收盘 点 月 平均 市 表率 附注 1999/011 134.6734.031999/121 
366.5738.142000/122 073.4759.142001/121 645.9637.592002/121 
357.6534.502003/121 497.0436.64 ( 续 ) 年 度 上 证 指数 (月 底 ) 


收盘 点 月 平均 市 僵 率 附注 2004/121 266.5024.292005/121 
161.0616.382005 年 6 月 ， 低 于 1000 点 2006/122 675.4733.382007/10/316 
124.0466.002007 年 10 月 31 日 ， 达 最 高 峰 6 124 点 2008/014 
383.3949.402008/101 664.9314.852009/3/242 338.4219.08 

2006 年 后 的 两 三 年 中 ， 中 国 全 民 炒 股 。 公 务 人 员 、 学 生 、 农 民 等 
都 在 疯狂 炒股 ， 出 现 了 一 天 增加 几 十 万 新 股民 的 纪录 。 

2007 年 10 月 31 日 ， 上 证 指数 达到 6 124.04 点 的 最 高 峰 ， 平 均 市 盈 率 
高 于 66。 这 个 数字 比美 国 纽约 股市 近 100 年 来 的 平均 市 僵 率 13.5 高 了 52 
还 多 ! 

60 倍 市 僵 率 就 表示 股票 的 投资 回报 率 只 有 1.679%， 这 个 数字 远 远 
低 于 国债 和 银行 的 利息 。 因 为 中 国 股 市 不 像 美国 股市 那样 能 做 空 获 
利 ， 且 中 国 股市 有 T+1 的 限制 ， 这 个 时 候 没 有 方向 地 做 多 中 国 股 票 ， 
是 只 有 赌 徒 才干 的 事 。 
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到 达 6 124 点 的 高 峰之 后 ， 几 个 月 里 股价 一 路 狂 跌 ， 到 2008 年 10 月 
28 日 ， 上 证 指数 已 经 跌 到 1664.93 点 ， 而 平均 市 爸 率 也 降 到 14.85。 绝 大 
多 数 股 民 在 这 两 年 里 损失 惨重 ， 许 多 股民 被 套牢 ， 股 市 真是 “ 京 鸿 遍 
野 ”。 股 民 的 心态 在 几 个 月 里 由 * 贪 焚 ” 变 为 “恐惧 ”， 许 多 投资 人 血本 无 
归 ， 疏 怕 再 也 无 法 回 到 股市 了 。 

据 中 国 上 市 公司 市 值 管理 研究 中 心 2009 年 5 月 发 布 的 一 份 报告 显 
示 ， 自 2008 年 5 月 1 日 至 2009 年 4 月 30 日 近 一 年 间 ，A 股 1 386 家 参 选 上 市 
公司 总 市 值 高 低落 差 达到 9.44 万 亿 元 ， 分 摊 到 1.25 亿 个 股票 账户 上 ， 相 
当 于 户 均 亏损 7.55 万 元 ! 

第 五 节 中 国 股市 的 趋势 

2008 年 10 月 ， 中 国 股 市 进入 了 两 年 多 来 的 最 低潮 。 中 国 股市 何 去 
何 从 ? 让 我 们 先 来 分 析 一 下 基本 面 : 

(1) 人 们 相信 中 国 的 GDP 在 未 来 10 年 还 会 以 7%~9% 的 年 增长 率 
增长 。 这 是 世界 上 最 高 的 增长 率 。 中 国 赤 字 维 持 在 GDP 的 3%， 金 融 体 
系 健康 。 而 美国 的 赤字 是 GDP 的 12.6%， 且 每 天 都 在 增加 。 

(2) 中 国 在 过 去 的 十 几 年 里 ， 许 多 主要 城市 的 基础 设施 日 趋 完 
善 。 各 行 各 业 的 产品 研发 、 制 造 、 融 资 和 管理 都 已 经 成 功 地 建立 了 一 
个 完整 的 体系 ， 为 持续 发 展 莫 定 了 很 好 的 基础 。 

(3) 中 国 的 内 需 和 基础 建设 还 有 很 大 的 发 展 空间 ， 中 西部 还 有 很 
大 的 开发 空间 。 中 国 的 航天 、 通 信 、 炼 钢 、 石 化 、 纺 织 技术 已 经 达到 
国际 水 平 ， 铁 道 、 公 路 、 房 子 和 桥梁 的 建筑 水 平 已 经 是 世界 一 流 。 

(4) 在 国内 的 物流 体系 和 管理 系统 更 趋 完善 之 后 ， 内 需 还 会 有 新 
一 轮 的 突破 。 

(5) 融资 的 相关 法 律 健 全 后 ， 能 对 中 小 企业 提供 资金 周转 ， 更 能 
促进 中 小 企业 的 健康 发 展 ， 会 创造 更 多 的 就 业 机 会 。 


(6) 中 国 在 2008 年 成 功 地 举办 了 奥运 会 ， 让 世界 更 进一步 地 了 解 
了 中 国 ， 促 进 了 国际 间 的 合作 ， 世 界 上 的 一 流 人 才 和 资金 会 更 多 地 进 
入 中 国 ， 提 高 中 国 的 总 体 国力 。 

(7) 中 国 已 经 建立 了 完善 的 有 线 和 无 线 广播 信息 、 教 育 、 宣 传 体 
系 ， 能 及 时 、 有 效 地 将 资讯 传 到 全 国 和 世界 。 

(8) 卫星 远程 教育 和 专业 培训 系统 的 建立 更 能 迅速 提高 人 民 的 知 
识 、 科 技 、 专 业 和 管理 的 水 平 。 

(9) 中 国 的 法 律 会 越 来 越 完善 ， 中 国 的 生产 力 还 会 有 新 一 轮 的 爆 
发 性 成 长 。 

只 要 扩大 内 需 ， 每 一 个 行业 、 每 一 家 公司 都 能 受益 ， 都 会 有 新 的 
发 展 。 只 公司 能 长 期 获 利 ， 股 票 就 能 按 市 场 机 制 长 期 升值 ! 现在 可 
以 考虑 的 是 : 

(1) 中 国 股市 的 平均 价格 和 平均 市 盈 率 到 了 一 个 比较 合理 的 水 
平 。 中 国 股市 是 适合 进 场 的 时 候 了 ， 但 仍 需 谨慎 而 行 ， 因 为 有 国际 金 
融 危 机 的 影响 。 

(2) 人 们 应 该 了 解 股票 的 规则 是 涨 得 慢 ， 跌 得 快 。 

(3) 要 有 了 耐心， 选择 好 的 股票 〈 公 司 运营 好 、 投 资 回报 率 高 、 市 
熏 率 低 的 股票 ) 进 场 。 
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(4) 世界 上 许多 地 方 的 股票 都 允许 做 空 。 真 正 的 高 手 是 看 准 熊市 
即将 来 临时 做 空 致富 的 。 美 股 允 许 做 空 ， 法 律 规 范 ， 读 者 可 以 考虑 投 
资 或 交易 美国 股票 。 

第 六 节 美 国 股市 对 中 国 股市 的 启发 

20 世 纪 初 期 ， 美 国生 产 力 快 速 提高 ， 但 是 贫 语 差距 却 越 来 越 大 。 
那 时 美国 股票 市 场 还 很 不 规范 ， 法 律 也 很 不 健全 ， 基 本 上 是 操纵 在 如 
摩根 、 洛 克 菲 勒 、 卡 耐 基 和 罗斯 集 尔 德 等 几 个 大 家 族 手 中 。 有 人 说 ， 
它们 极端 贪 禁地 操纵 着 美国 股市 ， 有 可 能 导致 了 美国 和 西方 国家 1929 
年 的 经 济 大 萧条 。 

美国 股市 在 过 去 的 100 年 里 ， 大 的 趋势 是 上 扬 的 。 图 1-2 显 示 的 是 
美国 100 年 道琼斯 指数 的 上 涨 。 请 注意 它 的 纵 轴 是 对 数 ， 一 种 成 倍 的 指 
数 ， 也 就 是 说 从 长 期 来 看 ， 美 国 股票 价格 的 趋势 是 成 倍 地 上 涨 。 图 1-2 
也 显示 在 1929 年 后 的 几 年 里 ， 股 价 有 个 大 焉 条 时 期 。1933 年 和 1934 年 
美国 实行 新 的 证 券 法 之 后 ， 股 价 保持 了 长 期 稳定 的 增长 。 

图 1-2 美 国道 琼斯 指数 100 年 的 上 涨 是 什么 原因 使 美国 的 股价 在 
1934 年 法 律 规范 之 后 又 长 期 增长 的 呢 ? 让 我 们 来 看 看 另外 两 幅 图 。 
1-3 显 示 的 是 美国 100 年 来 的 人 口 增长 ，100 年 来 美国 人 口 增长 了 3 倍 
多 。 图 1-4 显 示 的 是 美国 60 年 来 的 国内 生产 总 值 ，60 年 来 增长 了 5 倍 
多 。 

图 1-3 美 国 100 年 来 的 人 口 增 长 图 1-4 美 国 60 年 来 的 国内 生产 总 值 科 
技 不 断 创 新 、 大 量 高 等 教育 人 才 的 培养 、 管 理 系 统 的 运用 越 来 越 合 
理 、 制 造 效 率 日 益 提 高 、 融 资 充 裕 、 企 业 对 资金 的 运用 更 加 完善 ， 种 
种 原因 都 会 使 公司 的 投资 回报 率 不 断 提 高 。 长 期 下 来 ， 一 个 合法 、 正 
常 运 营 的 上 市 公司 ， 其 股价 升值 的 概率 应 该 是 比较 大 的 。 美 国 纽约 股 
市 近 100 年 来 的 平均 市 盈 率 大 约 在 13 一 14 之 间 ， 也 就 是 说 投资 利润 回报 


率 在 7%~8% 之 间 ， 平 均 来 说 高 于 国债 利率 或 银行 利率 2~3 个 百 分 
点 。 

第 七 节 可 以 同时 交易 中 股 与 美股 

1933 年 ， 美 国 罗 斯 福 总 统 颁 布 了 证 券 法 ，1934 年 修订 后 ， 这 部 证 
券 法 一 直 用 到 今天 ， 基 本 上 没有 变化 。 在 2002 年 增加 了 索 克 斯 法 案 

简称 SOX) ， 让 公司 的 运作 和 财务 更 透明 了 。 

世界 上 许多 国家 的 证 券 交 易 法 律 ， 包 括 中 国 的 证 券 交 易 法 ， 都 大 
量 借鉴 了 美国 1934 年 的 证 券 法 。 

0 交易 量 最 大 的 ， 每 天 交易 量 高 达 300 


亿美 元 。 美 国 股票 允许 做 空 ， 无 论 是 牛市 或 熊市 ， 长 期 投资 或 短期 交 
易 美国 股票 都 有 机 会 赔钱 。 
本 书 教 你 如 何 具体 实际 操作 ， 利 用 概率 和 止 损 点 ， 自 然 胜 券 在 


握 。 只 要 学 到 本 书 里 的 一 招 “ 获 利 追 踪 止 损 *， 就 可 以 保住 你 在 盘面 上 
已 经 获得 的 利润 。 
中 国 股市 只 能 做 多 ， 而 美股 则 允许 做 空 ， 投 资 和 交易 美国 股票 
一 个 不 错 的 选择 。 
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第 一 节 美 国 股票 市 场 简 介 和 法 源 

美国 证 券 管理 委员 会 ， 简 称 证 管 会 ， 于 1934 年 正式 成 立 。 它 是 在 
1929 年 美国 股市 大 骨 盘 后 ， 为 了 防止 人 们 投机 和 非法 交易 ， 加 强 公民 
的 信心 ， 由 美国 国会 立法 成 立 ， 是 个 独立 、 超 党 派 、 有 司法 权 的 官方 
的 管理 委员 会 。 

当前 ， 美 国 证 券 管理 委员 会 主要 负责 执行 六 部 主要 法 律 : (D1933 
年 证 券 法 ;(21934 年 的 证 券 交 易 法 ;(3)1939 年 的 信托 签署 法 ;4)1940 
年 的 投资 公司 法 ; (S1940 年 的 投资 顾问 法 ;(@2002 年 的 索 克 斯 法 案 ， 
简称 SOX 法 。 

美国 国会 授予 美国 证 券 管 理 委员 会 执行 权 ， 人 允许 证 管 会 对 个 体 或 
公司 做 会 计 假 账 、 散 布 错误 信息 、 参 与 内 线 交 易 或 其 他 侵害 证 券 法 的 
行为 提出 民事 诉讼 。 证 管 会 也 可 用 刑事 诉讼 法 来 检控 个 体 或 公司 的 犯 
罪行 为 。 

美国 证 券 管理 委员 维护 一 个 网 上 数据 库 EDGAR( 电 子 数据 汇聚 、 
分 析 和 检索 系统 ) ， 以 服务 客户 。 

美国 的 证 券 交 易 所 有 三 个 : 纽约 证 券 交 易 所 ; @ 纳 斯 达 克 证 券 
交易 所 ; (3) 美 国 证 券 交 易 所 。 因 为 美国 证 券 交 易 所 相对 较 小 ， 现 在 是 
ETF 之 家 。 以 下 我 们 着 重 介绍 纽约 证 券 交 易 所 和 纳 斯 达 克 证 券 交 易 
所 。 
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第 二 节 美 国 主 要 股票 交易 市 场 及 其 特点 一 、 纽 约 证 券 交 易 所 

纽约 证 券 交 易 所 起 源 于 1792 年 。 当 年 有 24 名 纽约 股票 经 纪 人 和 商 
人 签署 了 协议 ， 设 定 了 对 投资 者 和 股票 发 行人 的 承诺 。 

因 交 易 量 日 益 扩大 ，1929 年 纽约 证 券 交 易 所 采用 了 新 的 中 心 交易 
系统 ， 它 能 瞬时 显示 买 和 卖 的 信息 。 

1929 年 9 月 3 日 ， 道 琼斯 工业 平均 指数 达到 它 的 峰 顶 381.17 美 元 。 


1929 年 10 月 24 日 , “黑色 星期 二 ”， 价 格 急速 下 跌 ， 交 易 量 达到 1 
300 万 股 。10 月 28 日 ， 股 市 “ 骨 盘 ?， 道 琼斯 工业 平均 指数 下 跌 超 过 
11%。 当 天 有 1 600 万 股 的 交易 量 ， 创 历史 新 高 ， 这 个 交易 量 的 纪录 保 
持 了 39 年 。 

以 后 股价 一 路 下 滑 ，1932 年 股价 落 到 谷底 ， 与 1929 年 的 股价 高 峰 
相 比 ， 跌 了 89%。 1929 年 后 的 几 年 就 是 西方 所 谓 的 世界 经 济 大 萧条 时 
期 (Great Depression) 。 到 了 1954 年 底 ， 道 琼斯 工业 平均 指数 才 又 回 
到 了 381 美 元 的 水 平 ! 

1933 年 ， 美 国 第 32 任 总 统 罗斯 福 颁布 了 《1933 年 证 券 交 易 法 》。 

1934 年 美国 的 “证券 交易 管理 委员 会 成立。 它 的 两 个 基本 目的 
是 : 充分 提供 投资 公司 的 信息 和 禁止 以 欺骗 行为 销售 相关 证 券 。 
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2007 年 ， 纽 约 证 券 交 易 所 与 电子 交易 平台 公司 “群岛 控股 "和 欧洲 
网 合并 ， 用 “纽约 证 券 欧 洲 网 ”为 交易 平台 ， 成 为 世界 最 大 的 股票 交易 
所 。 它 代表 了 大 约 3 000 家 公司 ， 总 资产 在 30 万 亿美 元 左右 。 

在 纽约 证 券 交 易 所 上 市 的 条 件 是 : QD) 公司 股票 最 少 有 1 100 000 股 
在 市 面 上 为 大 众 所 拥 有 ， 且 股票 的 市 场 价值 不 少 于 60 000 000 美 元 ; @ 
最 少 要 有 2 000 名 股东 (每 名 股东 至 少 拥有 100 股 ) ， 或 总 共有 2 200 名 
股东 ; G@ 近 6 个 月 来 平均 每 个 月 的 交易 量 不 少 于 100 000 股 ; 中 上 个 会 
计 年 度 的 税 前 所 得 最 低 为 2 500 000 美 元 。 

美国 纽约 证 券 交 易 所 将 上 市 公司 分 为 以 下 十 大 工业 行业 : WV 石油 和 
天 然 气 ， 忆 基本 材料 和 化 工 材 料 ，(3) 工 业 ， 包 括 建筑 材料 以 及 工业 物 
品 和 服务 ，() 消 费 者 商品 ， 包 括 消费 品 、 汽 车 和 零件 、 食 物 和 饮料 ，; 
(9) 医疗 保健 业 ;(@ 消 费 者 服务 和 零售 业 ;，Q 通 信 业 ;，C@) 电 力 和 公共 事 
业 ; (9 金融 业 ; 人 0 高 新 技术 业 。 

表 2-1 是 道琼斯 工业 平均 指数 的 30 家 公司 的 名 单 ， 又 称道 琼斯 30 工 
业 平均 指数 (DJIA) 。 这 些 公司 不 仅 是 美国 的 大 公司 也 是 世界 级 的 大 公 
司 。 值 得 注意 的 是 ，30 家 公司 中 有 28 家 都 在 纽约 证 券 交 易 所 上 市 ， 只 
有 微软 和 英特尔 是 在 纽约 证 券 交 易 所 和 纳 斯 达 克 证 券 交 易 所 同时 上 市 
的 。 更 值得 一 提 的 是 ， 绝 大 部 分 在 纽约 证 券 交 易 所 上 市 的 公司 股票 代 
号 都 是 1~3 个 字母 ， 而 在 纳 斯 达 克 证 券 交 易 所 上 市 的 公司 ， 公 司 股 票 
代号 都 是 4~5 个 字母 。 道 琼斯 30 工 业 平均 指数 内 的 30 家 公司 会 有 所 变 
更 ， 获 利 差 的 除名 ，3 引 | 进 获 利 好 的 公司 。 现 在 30 家 公司 之 中 ， 只 有 1 家 
是 在 原始 名 单 之 中 的 。 

表 2-1 道 琼斯 工业 平均 指数 内 的 30 家 公司 (2009 年 ) 

公司 名 称 股 票 代 号 行业 3M(NYSE: MMM) Diversified 
IndustrialsAlcoa(NYSE: AA) AluminumAmerican Express(NYSE: 


AXP) Consumer FinanceAmerican International 


Group(NYSE: AIG) Full Line InsuranceAT&T(NYSE: T) 
TelecomsBoeing(NYSE: BA) Aerospace/DefenseCaterpillar(NYSE: 
CAT) Commercial Vehicles & 

TrucksCitigroup(NYSE: C) BanksCoca-Cola(NYSE: KO) 
BeveragesDuPont(NYSE: DD) Commodity 
ChemicalsExxonMobil(NYSE: XOM) Integrated Oil & GasGeneral 
Electric(NYSE: GE) Diversified IndustrialsGeneral Motors(NYSE: GM) 
Automobiles( 续 ) 公司 名 称 股 票 代 号 行业 Hewlett-Packard(NYSE: 
HPQ) Diversified Computer 

SystemsHome Depot(NYSE: HD) Home Improvement 

RetailersHoneywell(NYSE: HON) Diversified 
IndustrialsIntel(NASDAQ: INTC) SemiconductorsIBM(NYSE: IBM) 
Computer ServicesJohnson & Johnson(NYSE: JNJ) 
PharmaceuticalsJPMorgan Chase(NYSE: JPM) BanksKraft 
Food(NYSE:KFT) Food ProductsMcDonald"s(NYSE: MCD) Restaurants 
& BarsMerck(NYSE: MRK) PharmaceuticalsMicrosoft(NASDAQ: 
MSFT) SoftwarePfizer(NYSE: PFE) PharmaceuticalsProcter & 
Gamble(NYSE: PG) Non-Durable Household 


ProductsUnite Technologies 
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Corporation(NYSE: UTX) AerospaceVerizon 
Communications(NYSE: VZ) TelecomsWal-Mart(NYSE: WMT) 
Broadline RetailersWalt Disney(NYSE: DIS) Broadcasting 

另外 ， 还 有 几 种 道琼斯 指数 ， 包 括 道 琼斯 20 运 输 事 业 平 均 指数 
(DJTA) 、 道 琼斯 15 公 用 事业 平均 指数 (DJUA) 和 道琼斯 65 综 合 平 均 
指数 (DJCA) 。 

图 2-1 显 示 的 是 道琼斯 工业 平均 指数 (DJIA) 1970~2009 年 的 变 
化 ， 也 显示 出 股票 下 跌 的 速度 比 上 升 的 速度 快 得 多 。 

图 2-1 道 琼斯 工业 平均 指数 (DJIA) 1970~2009 年 的 变化 注 : 
1.1999 年 12 月 17 日 ， 指 数 在 11 237.43 点。 

2.2003 年 2 月 21 日 ， 指 数 在 8 018.11 操 。 

3.2007 年 10 月 26 日 ， 指 数 在 13 806.70 扎 。 

4.2009 年 3 月 4 日 ， 指 数 在 6 066.64 操 。 

二 、 纳 斯 达 克 证 券 交 易 所 

纳 斯 达 克 证 券 交 易 所 于 1971 年 2 月 8 日 开始 交易 。 纳 斯 达 克 是 世界 
上 第 一 个 电子 股市 ， 在 纳 斯 达 克 证 券 交 易 所 上 市 的 公司 以 科技 股 为 
多 ， 现 在 已 有 3 000 多 家 ， 大 约 1/10 的 上 市 公司 是 美国 境外 公司 。 这 些 
美国 境外 公司 大 约 分 布 在 35 个 国家 。 

在 纳 斯 达 克 上 市 的 公司 ， 公 司 股票 代号 都 是 4 一 5 个 字母 。 纳 斯 达 
克 上 市 交易 的 公司 基本 上 都 有 至 少 3 个 做 市 商 支持 ， 他 们 交易 这 个 公司 
的 股票 。 

纳 斯 达 克 证 券 交 易 所 也 曾经 包括 一 些小 公司 ， 称 为 柜台 市 场 
(OTCBB) 。 它 们 的 股价 大 部 分 在 1 美元 以 下 ， 也 称 为 粉红 单 股 票 
(Pink Slip) ， 因为 它们 交易 时 是 将 股价 列 在 一 张 粉 红色 的 纸 上 。 它 

们 基本 上 没有 做 市 商 的 支持 。 现 在 这 些 股票 都 转 到 另外 一 个 独立 的 财 


务 企业 管辖 机 构 (The Financial Industry Regulatory Authority，FINRA 
) 的 管辖 之 下 了 。 

1987 年 之 前 ， 在 纳 斯 达 克 证 券 交 易 所 上 市 的 公司 与 纽约 证 券 交 易 
所 上 市 的 公司 一 样 ， 交 易 都 是 以 电话 联络 完成 。1987 年 10 月 ， 股 市 月 
盘 ， 一 些 做 市 商 无 法 回应 客户 电话 ， 这 时 电子 小 额 交 易 系 统 (SOES) 
成 立 了 ， 使 一 些 个 人 或 代表 个 人 的 自 营 商 也 能 直接 交易 。 做 市 商 也 必 
须 配 合 这 种 形式 的 交易 。 

公司 股票 想 要 到 纳 斯 达 克 证 券 交 易 所 挂牌 交易 需 具 备 以 下 几 个 条 
件 : GD 超过 5 000 000 美 元 的 股东 权益 ;公众 至 少 拥 有 1 000 000 股 ， 这 
些 股票 的 市 场 价值 最 少 要 在 15 000 000 美 元 以 上 ; @)300 名 股东 ， 且 上 
个 会 计 年 度 的 税 前 所 得 最 低 为 750 000 美 元 ; @ 最 少 须 有 3 位 做 市 商 ; 
(9) 每 年 和 每 季 的 公司 和 财务 报告 须 提 交 给 证 管 会 与 公司 股东 。 

纳 斯 达 克 还 有 几 个 不 同 的 挂牌 条 件 ， 有 兴趣 的 读者 可 以 直接 上 纳 
斯 达 克 网 站 (www.nasdaq.com) 上 了 解 情况 。 
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纳 斯 达 克 也 允许 其 他 多 种 股市 参与 者 经 过 电子 通信 网 络 进行 交 
易 ， 以 增加 竞争 。 

做 市 商 则 通过 卖 价 大 于 买 价 来 赚 取 “买卖 差价 ”。 对 做 市 商 来 说 ， 
重要 的 是 要 有 足够 的 资本 买卖 股票 ， 卖 高 买 低 来 获 利和 维持 股票 存 


人 七 
Uo 


今天 ， 在 电子 通信 和 网络 参与 运作 的 做 市 商 大 约 有 500 家 。 他 们 一 般 
做 一 个 市 场 4 全 40 只 不 同 库存 的 股票 。 没有 任何 法 律 责任 ， 做 市 商 可 
以 自由 地 提供 更 小 的 “价差 ”， 在 电子 通信 网 络 上 比 在 纳 斯 达 克 还 小 。 
小 投资 者 可 能 只 需 支 付 0.10 美 元 的 “价差 >， 比 如 他 也 许 必 须 支付 10.50 
美元 买 进 ， 但 只 能 在 10.40 美 元 卖 出 ; 而 做 市 商 只 需 支付 0.05 美 元 的 差 
价 ， 比 如 在 10.40 美 元 买 进 和 在 10.35 美 元 卖 出 。 

1992 年 ， 纳 斯 达 克 证 券 交 易 所 与 伦敦 证 券 交 易 所 联盟 ， 成 立 了 全 
球 电 子 交 易 系统 。 

今天 ， 世 界 互联 网 日 益 发 达 ， 每 个 人 都 能 上 网 ， 加 上 电子 小 额 交 
易 系 统 和 电子 通信 网 络 ， 让 每 个 人 都 能 上 网 交易 世界 上 任何 的 证 券 ， 
包括 股票 、 外 汇 、 期 货 和 债券 。 

纳 斯 达 克 证 券 交 易 所 最 大 的 100 家 公司 ， 组 成 纳 斯 达 克 股 票 100 指 
数 (Nasdaq100 Index) ， 以 首 个 英文 字母 先后 排列 ， 如 表 2-2 所 示 。 请 
注意 ， 在 纳 斯 达 克 上 市 的 公司 ， 公 司 股票 代号 都 是 4 僵 5 个 字母 。 图 2-2 
显示 的 是 纳 斯 达 克 证 券 市 场 1970 人 2009 年 的 指数 变化 。 

表 2-2 纳 斯 达 克 证 券 交 易 所 最 大 的 100 家 公司 公司 名 称 股票 代号 
ADOBE SYS INCADBEALTERA 
CORPALTRAMAZONAMZNAMERICAN POWER CONVER 
CORPAPCCAMGEN AMGNAPOLLO GROUP-AAPOLAPPLE 
COMPUTERAAPLAPPLIED MATERIAL AMATATI 
TECHNOLOGIESATYTAUTODESK ADSK ( 续 ) 公司 名 称 股票 代号 


BEA SYSTEMSBEASBED BATH 
&BEYONDBBBYBIOGENBIIBBIOMETBMETBROADCOM CORP- 
ABRCMCAREER EDUCATION CORPORATION CECOCDW 
COMPUTER CTRCDWCC.H. ROBINSON 
WORLDWIDECHRWCHECK POINT SOFTCHKPCHIRON 
CORPCHIRCINTAS CORPCTASCISCO SYSTEMSCSCOCITRIX 
SYSTEMSCTXSCOGNIZANT TECHNOLOGY SOLUTIONS 
CORPCTSHCOMCAST CORPORATIONCMCSACOMVERSE 
TECHCMVTCOSTCO WHOLESALECOSTDELLDELLDENTSPLY 
INTERNATIONALXRAYDOLLAR TREE 
STORESDLTREBAYEBAYECHOSTAR COMM-ADISHELECTRONIC 
ARTSERTS ( 续 ) 公司 名 称 股票 代号 EXPEDITORS 
INTERNATIONALEXPDEXPRESS SCRIPTAESRXFASTENAL 
COMPANYFASTFISERVFISVFLEXTRONICS INTLFLEXGARMIN 
LTD GRMNGENZYME-GENL DIVGENZGILEAD 
SCIENCESGILDIAC/INTERACTIVE CORP IACIINTEL 
CORPINTCINTERSIL CORPORATION 
ISILINTUITINTUINVITROGEN CORPIVGNJDS 
UNIPHASEJDSUJUNIPER NETWORKSJNPRKLA-TENCOR 
CORPKLACKMART HOLDING CORPORATION KMRTLAM 
RESEARCH CORPORATION LRCXLAMAR ADVERTISING 
COMPANYLAMRLEVEL 3 COMMUNICATIONSLVLTLIBERTY 
MEDIA INTERNATIONALLBTYALINCARE 
HOLDINGSLNCRLINEAR TECH CORPLLTC ( 续 ) 公司 名 称 股票 代 
号 LM ERICSSON TELEPHONE COMPANYERICYMARVEL 
TECHNOLOGY GROUP, LTD MRVLMAXIM 
INTEGRATEDMXIMMCIMCIPMEDIMMUNEMEDIMERCURY 
INTERACTMERQMICROCHIP TECHMCHPMICROSOFT 


CORPMSFTMILLENNIUM PHARMMLNMMOLEXMOLXNETWORK 
APPLIANCNTAPNEXTEL COMM-ANXTLNOVELLUS 
SYSNVLSNTLNTLIORACLE CORPORCLPACCARPCARPATTERSON 
COMPANIESPDCOPAYCHEXPAYXPETSMARTPETMPIXARPIXRQL 
OGIC CORPQLGCQUALCOMMQCOMRESEARCH IN MOTION 
LIMITEDRIMM ( 续 ) 公司 名 称 股票 代号 ROSS 
STORESROSTSANDISK CORPORATION SNDKSANMINA-SCI 
CORPSANMSIEBEL SYSTEMSSEBLSIGMA-ALDRICH 
CORPORATIONSIALSIRIUS SATELLITE RADIOSIRISMURFIT- 
STONE COSSCCSTAPLESSPLSSTARBUCKS CORPSBUXSUN 
MICROSYSTEMSSUNWSYMANTEC 
CORPSYMCSYNOPSYSSNPSTELLABSTLABTEVA 
PHARMACEUTICAL INDUSTRIESTEVAVERISIGNVRSNVERITAS 
SOFTWAREVRTSWHOLE FOODS MARKETWFMIWYNN 

RESORTS, LTDWYNNXILINXXLNXXM SATELLITE RADIO 
HOLDINGSXMSRYAHOOYHOO 
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图 2-2 纳 斯 达 克 证 券 市 场 1970 人 2009 年 的 指数 变化 注 : 1.2000 年 2 
月 18 日 ， 指 数 为 4 411.74。 

2.2002 年 10 月 12 日 ， 指 数 为 1 210.47。 

3.2008 年 10 月 19 日 ， 指 数 为 2 725.16。 

4.2009 年 3 月 4 日 ， 指 数 为 1 253.74。 三 、 美 国 证 券 交 易 所 一 一 ETF 
之 家 

美国 证 券 交 易 所 的 规模 远 远 小 于 纽约 证 券 交 易 所 和 纳 斯 达 克 证 券 
交易 所 ， 但 是 这 几 年 大 部 分 交易 所 交易 基金 (ETF) 都 是 在 美国 证 券 
交易 所 挂牌 上 市 的 。 我 们 简单 介绍 一 下 美国 证 券 交 易 所 。 

美国 证 券 交 易 所 的 成 立 可 以 追溯 到 1842 年 ， 那 时 人 们 在 路 边 交 易 
股票 。 到 了 1921 年 ， 美 国 证 券 交 易 所 才 搬 进 了 纽约 市 的 大 楼 。2006 
年 ， 纽 约 证 券 交 易 所 与 欧洲 证 券 交 易 所 (不 包括 伦敦 证 券 交 易 所 和 德 
国 证 券 交 易 所 ) 合并 ， 成 立 了 纽约 证 券 交 易 所 欧洲 网 。2007 年 4 月 ， 美 
国 证 券 交 易 所 与 纽约 证 券 交 易 所 欧洲 网 合并 ， 但 是 美国 证 券 交 易 所 却 
保持 着 它 的 独立 运行 。 

今天 ， 美 国 证 券 交 易 所 主要 是 交易 ETF 和 一 些 综合 结构 的 特殊 金 
融 产品 ， 如 最 有 名 的 SPDR (标准 普尔 指数 ) 和 Powersharings ETF。 

2009 年 3 月 2 日 ， 纽 约 证 券 交 易 所 正式 完成 兼并 美国 证 券 交 易 所 的 
法 律 手续 。 在 美国 证 券 交 易 所 的 ETF 也 完全 转 到 了 纽约 证 券 交 易 所 。 

第 三 节 行情 分 析 和 交易 系统 

美国 证 券商 都 为 客户 提供 免费 的 操作 软件 ， 但 只 是 比较 适合 长 期 
投资 的 客户 ， 也 就 是 所 谓 的 一 级 交易 系统 (Level 1) ， 包 括 E*Trade、 
Scottrade、 Charles Schwab 等 。 

而 短期 交易 需要 更 多 的 及 时 交易 信息 ， 这 就 需要 用 到 二 级 交易 系 
统 (Level 上 ) 了 ， 它 包括 全 部 做 市 商 的 每 一 笔 交 易 情况 。 提 供 二 级 交 
易 系 统 的 主要 证 券商 有 Tradestation (交易 站 ) 、Terrinova 和 Charles 


Schwab 的 Smarttrader。 人 们 可 以 登录 这 些 公 司 的 网 站 了 解 其 详细 情 
况 。 它 们 每 个 月 向 客户 收取 大 约 100 美 元 的 使 用 费 和 服务 费 ， 另 外 客户 
每 月 还 需 支付 2~3 美 元 连接 纽约 证 券 交 易 所 和 纳 斯 达 克 证 券 交 易 所 的 
费用 ， 以 便 随 时 获得 第 一 手 的 股票 信息 ， 与 证 券商 的 信息 同步 。 其 中 
以 “交易 站 ” (Tradestation) 最 受 欢 迎 ， 它 连续 5 年 获得 最 受 交 易 人 员 欢 
迎 的 大 奖 。 它 还 提供 一 个 软件 开发 系统 ， 让 每 个 交易 人 都 能 容易 、 快 
捷 地 编写 自己 喜欢 的 软件 和 特殊 技术 指标 。 

美股 操作 软件 的 分 析 周 期 可 以 用 任何 整数 ， 如 3 分 钟 、6 分 钟 、21 
分 钟 都 可 以 ， 只 要 在 交易 显示 器 上 打 入 这 个 数字 就 能 即刻 改换 分 析 周 
期 。 

在 中 国 ， 股 民 也 可 以 像 在 美国 一 样 ， 用 二 级 交易 系统 上 网 交易 。 
直接 与 电子 通信 网 络 的 电子 小 额 交 易 系 统 及 时 交易 ， 买 卖 、 止 损 、 止 
僵 、 追 踪 止 损 都 自动 地 按 客户 预 设 的 指令 进行 。 只 有 在 电脑 或 交易 系 
统 出 故障 的 时 候 ， 顾客 才 需 要 及 时 通知 证 券商 ， 了 立刻 清盘 。 

第 四 节 为 什么 美股 会 在 1929 年 大 朋 盘 

许多 人 将 1929 年 美国 纽约 股市 的 大 月 盘 归 罪 于 当时 世界 知名 的 做 
空 专家 一 一 华尔街 “< 大熊 ” 杰 西 . 利 弗 莫 尔 (1877~1940 年 ) 。2001 年 再 
版 介绍 利 弗 莫 尔 的 书 《 杰 西 : 利 弗 莫 尔 一 一 世界 上 最 伟大 的 股票 交易 
人 》 中 ， 有 一 小 段 关 于 1929 年 美国 纽约 股市 大 骨 盘 前 几 个 月 的 生动 介 
和 
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“人 们 都 涌 入 股票 市 场 ， 机 械 师 、 理 发 师 、 修 鞋 的 、 送 报 的 、 家 庭 
主妇 、 农 民 都 在 用 10% 的 保证 金 来 交 易 股 票 。 他 们 都 深信 能 在 股市 赚 
钱 ， 这 是 从 来 没有 的 繁 菜 景 象 ， 只 要 买 股 票 就 赚钱 。 股 价 每 天 只 
涨 ， 涨 ， 涨 ， 更 重要 的 是 所 有 散户 都 觉得 股票 一 定 每 天 都 会 涨 。” 

“ 利 弗 莫 尔 注意 到 每 个 上 市 公司 的 市 值 越 来 越 高 了 。 原 来 市 僵 率 只 
有 8~10 的 股票 ， 现 在 市 至 率 涨 到 了 30、40、50、60。 一 些 高 科技 股 更 
是 涨 得 不 像 话 了 。” 

“ 利 弗 莫 尔 看 到 几 只 领先 的 股票 停止 涨 了 ， 有 下 降 的 预 净 。” 

“1929 年 秋天 ， 股 市 开始 失控 了 。 美 国电 话 电报 公司 股票 由 310 美 
元 降 到 了 204 美 元 ， 美 国 钢铁 公司 的 股票 下 滑 到 190 美 元 、180 美 元 、 
170 美 元 ， 且 还 在 继续 下 滑 。RCA 公 司 股票 由 110 美 元 掉 到 了 26 美 元 ， 
还 没 人 要 。” 

1929 年 10 月 28 日 和 和 29 日， 股价 一 路 狂 跌 ， 它 让 西方 国家 的 经 济 一 
践 不 振 了 好 几 年 。 杰 西利 弗 莫 尔 是 1929 年 的 时 代 传 奇人 物 ， 有 华尔街 
“大 能 ”的 称号 ， 他 在 华尔街 熊市 时 做 空 发 了 大 财 。 股 市 大 骨 盘 时 他 大 
赚 了 100 多 万 美元 ， 这 是 他 一 生 投 资 的 高 潮 。 

第 五 节 美 国 股市 的 趋势 

在 前 言 中 ， 我 们 提 到 了 世界 金融 危机 以 及 美国 投资 银行 和 保险 公 
司 的 困难 处 境 。 从 长 期 来 看 ， 这 反映 了 一 个 重要 的 问题 : 美国 的 金融 
体系 还 健康 吗 ? 

在 美国 走出 1930 年 的 经 济 大 萧条 后 ， 其 金融 体系 受到 严格 的 监 
管 。 银 行 只 能 吸收 顾客 的 存款 ， 然 后 贷款 给 其 他 顾客 ， 不 能 干 任何 高 
风险 的 投资 业务 ， 就 是 贷款 给 顾客 也 要 经 过 严格 的 筛选 。 银 行 以 它 向 
中 央 银 行 借 款 与 向 顾客 贷款 之 间 的 利息 差价 为 主要 收入 。 人 金融 行业 是 
个 很 保守 且 稳 定 的 行业 。 在 20 世 纪 60 年 代 ， 美 国 金融 业 和 保险 业 的 生 
产 总 值 大 约 只 占 美国 国内 生产 总 值 的 4%。 


到 了 20 世 纪 80 年 代 ， 美 国 里 根 总 统 时 代 ， 在 这 位 经 济 自由 派 总 代 
表 的 放纵 下 ， 美 国 的 金融 体系 不 再 受到 严格 的 监管 。 这 时 ， 金 融 体系 
大 显 神 通 。 在 这 个 金融 商品 证 券 化 的 过 程 中 ， 他 们 将 个 人 的 债务 ， 如 
各 类 房贷 、 车 贷 、 信 用 卡 的 卡 债 加 以 包装 ， 加 入 保险 公司 的 信用 增 
级 ， 将 债务 进行 资产 证 券 化 ， 推 向 市 场 销售 ， 以 获取 暴利 。 在 金融 危 
机 爆发 之 前 ， 美 国 金融 业 和 保险 业 的 生产 总 值 已 占 美国 国内 生产 总 值 
的 8%。 

美国 奥巴马 总 统 的 救市 计划 主要 是 以 买 进 银行 的 不 恨 资产 来 稳定 
银行 的 资产 平衡 表 ， 而 不 是 彻底 改变 美国 金融 体系 的 操作 。 这 样 会 成 
功 吗 ? 

如 果 这 次 不 能 彻底 改变 美国 金融 体系 的 操作 ， 美 国 股市 的 趋势 也 
只 能 是 震荡 走低 了 。 这 也 为 我 们 提供 了 一 个 做 空 获 利 的 机 会 。 

第 六 节 指 数 和 基金 的 投资 和 交易 

证 券 交 易 中 的 证 券 一 般 是 指 股票 、 期 货 、 债 券 等 。 而 这 二 三 十 年 
来 ， 世 界 金融 市 场 匣 勃发 展 ， 加 上 电子 信息 的 大 量 普 及 ， 各 种 可 以 交 
易 的 金融 产品 或 证 券 不 计 其 数 。 人 们 不 仅 能 交易 股票 ， 也 能 交易 包括 
许多 股票 在 一 起 的 指数 或 基金 。2008 年 ， 更 是 有 银行 推出 了 许多 股票 
和 债券 的 综合 产品 。 只 要 是 能 交易 的 ， 单 项 、 多 项 和 各 种 综合 的 交易 
产品 在 世界 金融 市 场 上 几乎 都 能 找到 。 
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ta 当 你 看 到 一 些 以 前 没有 见 过 
的 金融 产品 时 ， 也 就 不 会 感到 奇怪 了 。 而 这 几 年 普及 的 小 额 期 货 产品 
Emini， 只 有 一 般 期 货 110 的 价格 ， 更 适合 个 人 交易 。 人 们 只 要 记 住 一 
点 : 只 要 是 能 交易 、 能 赚钱 的 事 ， 就 有 人 想 赚 你 的 钱 ， 就 有 人 提供 交 
易 。 公 司 赚 你 的 手续 费 ， 甚 至 利润 提成 。 而 你 则 希望 在 交易 中 获 利 越 
多 越 好 ， 你 的 手续 费 和 利润 提成 越 低 ， 你 才能 赚 到 越 多 的 钱 。 归根 结 
底 ， 你 需要 了 解 你 投资 的 是 什么 ? 它 能 为 你 赚钱 吗 ? 

一 、 指 数 

指数 是 指 一 组 股票 价格 指数 ， 是 由 证 券 交 易 所 或 金融 服务 机 构 编 
制 的 、 表 明 股 票 行 市 变动 的 一 种 供 参 考 的 指示 数字 。 一 个 指数 包括 十 
几 种 到 数 千 种 股票 ， 它 们 以 不 同 的 权重 (一 般 以 股票 市 场 价值 赋予 不 
同 权 重 ) 计算 而 得 。 以 一 个 特定 的 时 间 为 基准 ， 定 下 指数 价格 ， 以 后 
的 指数 价格 就 按 市 场 机 制 浮动 。 

世界 上 最 有 名 的 股票 指数 是 道琼斯 30 工 业 平 均 指数 ， 它 在 1884 年 
由 道琼斯 公司 的 创始 人 查尔斯 : 道 开 始 编 制 。 最 初 的 道琼斯 股票 价格 平 
均 指数 是 根据 11 种 具有 代表 性 的 铁路 公司 的 股票 采用 算术 平均 法 进行 
计算 编制 而 成 的 。1928 年 ， 道 琼斯 指数 包括 30 家 公司 的 股票 。 自 1928 
年 以 来 ， 道 玩 斯 工业 股票 价格 平均 指数 的 30 种 工商 业 公 司 股票 ， 已 有 
30 次 更 换 ， 几 乎 每 两 年 就 要 有 一 个 好 的 、 新 公司 的 股票 代替 老 的 、 获 
利 差 的 公司 股票 。 这 也 是 道琼斯 30 工 业 平均 指数 长 年 成 长 的 一 个 不 可 
告 人 的 秘密 。 

在 前 几 节 我 们 提 到 了 几 种 指数 ， 包 括 道琼斯 20 运 输 事 业 平 均 指 
数 、 道 琼斯 15 公 用 事业 平均 指数 和 道琼斯 65 综 合 平均 指数 以 及 纳 斯 达 
克 股 票 100 指 数 。 另 外 ， 还 有 以 下 几 个 比较 重要 的 指数 : 

(1) 标准 普尔 500 指 数 。 这 个 指数 是 美股 最 重要 的 指数 ， 它 包括 
了 在 纽约 交易 市 场 和 纳 斯 达 克 交 易 市 场 上 市 的 500 家 最 大 的 公司 。 标 准 


普尔 公司 于 1923 年 开始 编制 、 发 表 股票 价格 指数 。 最 初 采 选 了 230 种 股 
票 ， 编 制 了 两 种 股票 价格 指数 。 到 1957 年 ， 这 一 股票 价格 指数 的 范围 
扩大 到 了 500 种 股票 。 标 准 普尔 500 指 数 的 公司 市 场 价值 大 约 占 纽约 交 
易 市 场 和 纳 斯 达 克 交 易 市 场 总 市 场 价值 的 80%。2008 年 底 ， 平 均 每 个 
公司 的 市 场 价值 为 157 亿 美元 。 这 个 指数 的 年 回报 率 是 世界 基金 、 投 资 
或 交易 人 最 重要 的 指标 。 标 准 普尔 500 指 数 在 世界 金融 界 有 着 极 重要 的 
地 位 。 标 准 普尔 500 指 数 是 可 以 每 日 交易 的 。 许 多 基金 公司 的 年 回报 率 
还 比 不 上 标准 普尔 500 指 数 的 年 回报 率 。 图 2-3 显 示 的 是 标准 普尔 500 指 
数 1970~2009 年 的 价格 变化 。 它 也 显示 了 股价 下 跌 的 速度 远 比 股价 上 
升 的 速度 快 得 多 。 图 2-3 标 准 普 尔 500 指 数 1970~2009 年 的 价格 变化 
注 : 1.2000 年 9 月 1 日 ， 指 数 为 1 520.77。 

2.2002 年 9 月 27 日 ， 指 数 为 827.37。 

3.2007 年 9 月 28 日 ， 指 数 为 1 526.75。 

4.2009 年 3 月 4 日 ， 指 数 为 619.87。 
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(2) 卢梭 3000 指 数 。 这 个 指数 包括 了 美国 最 大 3 000 家 公司 的 股 
票 ， 约 占 美 国 股票 市 场 价值 的 98%。 卢 梭 3000 指 数 (Russell 3000) 每 
年 重新 组 织 一 次 ， 以 确保 将 一 些 新 的 、 成 长 较 快 的 股票 包括 进来 。 

(3) 维尔 协 5000 指 数 。 维尔 协 5000 指 数 (WiLshire 5000) 几乎 
包括 了 绝 大 部 分 在 美国 的 上 市 公司 。 投 资 维 尔 协 5000 指 数 ， 几 乎 就 是 
投资 美国 企业 的 总 体 成 长 。 维 尔 协 5000 指 数 的 回报 率 也 是 人 们 用 来 衡 
量 投资 回报 率 的 一 个 标准 。 

美国 股市 一 些 主 要 的 股票 指数 如 表 2-3 所 示 。 

表 2-3 美 国 股市 一 些 主 要 的 股票 指数 股票 指数 D.J.Composite 
(Actual) D.J.Ind. Average (Actual) D.J.Utilities (Actual) ( 续 ) 股票 指 
数 DJ INDUSTRIAL AVGDJ TRANSPORT AVGDOW JONES TAIWAN 
STOCK INDEXDow Jones Transports IndexDow Jones Utility 
IndexJAPAN INDEXNASDAQ 100 INDEXNASDAQ BIOTECH 
INDEXNASDAQ CHICAGO REGIONAL INDEXNASDAQ 
COMPOSITENASDAQ COMPUTER INDEXNASDAQ FINANCIAL 
INDEXNASDAQ INDUSTRIAL AVERAGES AND P 100 INDEX... 
OEXS AND P 500 INDEXRUSSELL 3000 INDEXWILSHIRE INDEX 

二 、 基 金 

什么 是 基金 ? 基金 就 是 能 让 你 一 次 投资 许多 证 券 的 投资 产品 ， 本 
书 中 只 指 股票 基金 。 这 不 就 是 我 们 上 一 节 所 谈 的 股票 指数 吗 ? 但 是 因 
管理 和 投资 形式 的 不 同 ， 会 有 所 差别 。 基 金 是 一 种 间接 的 证 券 投 资方 
式 。 基 金管 理 公司 通过 发 行 基金 单位 ， 集 中 投资 者 的 资金 ， 由 基金 托 
管 人 托管 ， 由 基金 管理 人 管理 和 运作 资金 ， 从 事 股 票 、 债 券 等 证 券 投 
资 ， 然 后 分 享 投资 收益 ， 共 担 投资 风险 。 

基金 是 美国 20 世 纪 70 年 代 的 产物 ， 在 当时 还 是 个 新 鲜 事 ， 那 时 成 
立 的 几 个 基金 ， 二 十 几 年 后 成 绩 斐然 ， 有 的 基金 甚至 达到 了 100 倍 的 回 


报 率 。 在 今天 ， 世 界 上 有 几 千 种 基金 ， 要 找到 投资 回报 率 高 的 基金 也 
就 变 得 相对 困难 了 。 

我 们 经 常 听 到 各 式 各 样 的 基金 ， 如 指数 基金 、 共 同 基金 、 开 放 式 
基金 、 封 闭 式 基 金 、 交 易 所 交易 基金 (ETF) 等 ， 这 些 琳琅 满目 的 基 
金 产品 常常 让 人 无 所 适 从 。 

对 一 个 投资 人 而 言 ， 应 该 掌握 的 重点 是 如 何 投资 赚钱 。 要 想 投资 
赚钱 ， 就 应 该 考虑 到 : 中 投资 成 本 低 ; 人 投资 分 散 ， 降 低 风险 ; 色 ) 自 
己 做 主 ， 自 己 能 直接 交易 。 

(1) 共同 基金 。 共 同 基金 是 由 基金 经 理 管理 的 ， 向 社会 投资 者 公 
开 募集 资金 以 投资 于 证 券 市 场 。 共 同 基金 购买 股票 、 债 券 、 股 票 指数 
等 证 券 以 获得 利息 、 股 息 或 股票 升值 。 投 资 者 扮演 着 共同 基金 股东 的 
角色 。 共 同 基金 通过 投资 获得 的 利润 由 基金 经 理 和 投资 者 分 享 。 由 于 
共同 基金 吸纳 的 是 公众 的 资金 ， 各 国政 府 都 对 其 实施 比较 严厉 的 管 
制 |。 
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共同 基金 是 开放 式 基金 。 开 放 式 基金 是 指 基金 发 起 人 在 设立 基金 
时 ， 基 金 单位 或 股份 总 规模 不 固定 ， 可 视 市 场 的 需求 ， 随 时 向 投资 者 
出 售 基金 单位 或 股份 ， 并 可 应 投资 者 要 求 买 回 发行 在 外 的 基金 单位 或 
股份 的 一 种 基金 运作 方式 。 投 资 者 既 可 以 通过 基金 销售 机 构 购 买 基金 
使 基金 资产 和 规模 由 此 相应 增加 ， 也 可 以 将 所 持 有 的 基金 份额 卖 给 
金 并 收回 现金 使 得 基金 资产 和 规模 相应 的 减少 。 投 资 者 如 果 想 要 买卖 
基金 份额 ， 必 须 向 基金 管理 公司 办 理 一 定 的 转 托管 手续 。 

而 封闭 式 基 金 是 指 基 金 的 经 理 或 发 起 人 在 设立 基金 时 ， 限 定 了 基 
金 单位 的 发 行 总 额 ， 筹 足 总 额 后 ， 基 金 即 宣告 成 立 ， 并 进行 封闭 ， 在 
一 定时 期 内 不 再 接受 新 的 投资 。 基 金 单位 的 流通 采取 在 证 券 交 易 所 上 
市 的 办 法 ， 投 资 者 日 后 买卖 基金 单位 ， 都 必须 通过 证 券 经 纪 商 在 二 级 
交易 (Level ID) 平台 上 交易 ， 我 们 以 下 会 详细 介绍 如 何 进行 交易 。 

(2) 指数 基金 。 指 数 基金 是 一 种 跟踪 股票 指数 变化 ， 为 实现 与 市 
场 同 步 成 长 的 基金 品种 。 目 前 人 们 还 不 能 直接 上 网 买 股票 指数 ， 但 是 
可 以 间接 地 通过 指数 基金 买 到 股票 指数 。 指 数 基金 的 投资 通过 考虑 指 
数 收益 率 的 高 低 和 未 来 的 收益 来 决定 是 否 购买 。 分 散 投资 于 指数 的 成 
分 股 ， 力 求 股票 组 合 的 收益 率 接近 指数 所 代表 的 公司 的 收益 率 。 指 数 
基金 运作 比较 简单 。 与 共同 基金 相 比 ， 指 数 基金 的 手续 费 也 比较 低 。 

前 几 年 在 美国 推出 、 这 几 年 在 中 国 风行 的 交易 所 交易 基金 
(ETF) ， 就 是 指数 基金 的 一 种 ， 也 称 交易 型 开放 式 指数 基金 。 投 资 
者 可 以 像 买 卖 封 闭 式 基金 或 者 股票 一 样 ， 在 二 级 市 场 买卖 ETF 份 额 ; 
同时 ，ETF 也 具备 了 开放 式 基 金 可 自由 申购 或 赎 回 的 优点 ， 投 资 者 可 
以 像 买卖 开放 式 基 金 一 样 ， 向 基金 管理 公司 申购 或 赎 回 ETF 份 额 。 人 
们 可 以 在 网 上 直接 买 到 ETF， 既 可 以 是 长 期 投资 ， 也 可 以 是 短期 交 
易 。 由 于 人 们 可 以 直接 上 网 交易 ， 手 续费 用 也 就 大 大 降低 了 。 


最 近 ， 一 些 美国 金融 机 构 推出 了 反 向 ETF ， 它 也 称 为 做 空 ETF 或 
熊市 ETF。 顾 名 思 义 ， 反 向 ETF 就 是 做 空 一 批 股 票 。 只 要 能 掌握 趋 
势 ， 设 定 止 损 点 ， 做 空 ETF 也 是 能 获 利 的 。 

对 于 一 般 的 投资 人 来 说 ， 上 网 购买 交易 所 交易 基金 是 最 合算 的 ， 
它 能 让 我 们 更 接近 自己 的 投资 赚钱 目标 。 

读者 可 以 在 雅虎 网 站 上 找到 ETF 的 交易 代号 、 交 易 量 以 及 获 利 的 
比较 、 排 名 和 筛选 ， 网 址 为 http://finance.yahoo.com/etfo 

第 七 节 网 上 购买 美股 的 方式 和 中 间 人 

在 纳 斯 达 克 证 券 交 易 所 成 立 之 前 ， 纽 约 证 券 交 易 所 的 交易 情况 如 
图 2-4 所 示 。 个 人 或 公司 交易 员 向 股票 经 营 商 或 证 券 公司 (中间人) 下 
单 ， 买 单 或 卖 单 经 过 纽约 交易 所 交易 大 厅 里 的 专家 进行 交易 。 

图 2-4 纽 约 证 券 交 易 所 的 购买 方式 和 中 间 人 一 般 清 盘 公 司 的 金钱 交 
换 在 两 天 之 内 完成 。 在 金钱 清盘 期 间 ， 可 以 继续 交易 。 以 前 的 中 间 人 
或 中 间 商 收费 很 高 ， 可 以 达到 交易 额 的 1%， 如 你 买 3000 美 元 价值 的 股 
票 ， 佣 金 就 要 30 美 元 ， 一 买 一 卖 ， 佣 金 就 扣 掉 了 60 美 元 。 
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而 现在 每 个 人 都 能 上 网 ， 在 交易 平台 公司 上 登记 为 客户 ”( 每 月 费 
用 大 约 在 90~120 美 元 ) ， 用 他 们 的 二 级 交易 系统 上 网 交易 。 直 接 与 电 
子 通信 网 络 的 电子 小 额 交 易 系 统 交 易 ， 让 每 个 人 都 能 上 网 交易 世界 上 
任何 的 证 券 。 而 做 市 商 除 了 自己 有 股票 存货 外 ， 也 能 在 系统 里 进行 买 
卖 。 

在 电子 通信 和 网络 上 的 交易 佣金 就 便宜 多 了 ， 每 次 交易 在 7~10 美 元 
左右 ， 或 者 每 股 0.005 美 元 到 0.01 美 元 左右 。 这 个 交易 系统 交易 世界 上 
大 部 分 的 证 券 ， 没 有 中 间 人 ， 佣 金 有 折扣 ， 速 度 快 ，24 小 时 开放 。 它 
为 世界 上 的 每 一 个 人 提供 了 交易 证 券 、 股 票 的 机 会 。 在 电子 通信 和 网络 
上 交易 的 过 程 ， 如 图 2-5 所 示 。 

图 2-5 网 上 购买 方式 和 中 间 人 第 八 节 中 国 公 司 在 美国 上 市 的 捷径 

中 国 的 中 小 企业 想 直 接 在 美国 纽约 证 券 交 易 所 或 纳 斯 达 克 证 券 交 
易 所 上 市 发 行 股票 融资 ,是 有 一 定 难度 的 。 而 近 几 年 来 已 经 有 几 百 家 
中 国企 业 用 另类 公开 上 市 (Alternate Public Offering，APO) 的 办 法 成 
功 地 在 美国 上 市 。 年 营业 收入 在 5 干 万 美元 到 2 亿美 元 的 中 国 公司 在 美 
国 用 这 个 办 法 最 容易 上 市 。 另 类 公开 上 市 的 几 个 重要 步骤 是 : 

第 一 步 ， 中 国 公司 经 中 国政 府 (106 文 件 ) 批准 成 立 海 外 独资 公 记 

(Wholly Foreign Owned Enterprise, WFOE) 。 

第 二 步 ， 中 国 海外 独资 公司 与 中 国 离 岸 控股 公司 合并 。 中 国 离 岸 
控股 公司 的 股东 与 中 国 的 股东 是 完全 一 样 的 。 

第 三 步 ， 离 岸 控股 公司 与 美国 上 市 壳 公 司 交换 上 股权。 

第 四 步 ， 中 国 公司 通 过 美国 壳 公 司 在 美国 柜台 市 场 (OTCBB) 上 
市 。 而 中 国 海外 独资 公司 与 中 国 公司 签订 管理 合同 ， 由 中 国 海 外 独资 
公司 管理 美国 的 上 市 公司 。 

第 五 步 ， 由 美国 柜台 市 场 转 到 美国 纽约 证 券 交 易 所 或 纳 斯 达 克 证 
券 交 易 所 挂牌 上 市 。 


本 书 主 要 内 容 不 是 谈 如 何 帮 助 中 国企 业 在 美国 股票 交易 市 场 上 
市 。 有 兴趣 的 读者 可 以 在 www.chinasev.com 了 网 站 上 找到 在 美国 另类 公 
开 上 市 的 有 关 信息 。 中 国企 业 只 要 具备 合适 的 条 件 ， 填 写 网 站 里 的 最 
初 尽职 调查 问卷 ， 寄 回 给 他 们 ， 他 们 就 能 一 步 步 地 指导 中 国企 业 在 美 
国 上 市 。 大 约 需要 5~6 个 月 就 能 完成 另类 公开 上 市 的 工作 ， 在 美国 柜 
台 市 场 (OTCBB) 上 市 。 
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第 三 章 中 国人 适合 投资 股市 ， 

女人 将 是 投资 新 势力 

第 一 节 中 国文 化 适合 投资 ， 

但 须 注意 消除 赌 性 

中 国 的 许多 词语 ， 如 “按部就班 ^“ 胆 大 心细 ” “水 往 低 处 流 ” 
“ 见 好 就 收 ”^ “和 危机， 危险 与 机 会 “处 变 不 怀 ”“ 山 穷 水 复 疑 无 
路 ， 柳 瞳 伦 明 又 一 村 “天 无 绝 人 之 路 “按兵不动 人 “失败 是 成 功 
之 母 ” 等 ， 都 总 涵 着 投资 和 交易 的 哲理 。 

要 想 在 长 期 投资 股票 或 短期 交易 股票 上 获 利 ， 请 注意 以 下 几 点 : 

(1) 有 个 恨 好 的 “投资 计划 ”， “按部就班 "地 执行 ， 不 要 随意 偏离 
计划 。 

(2) 如 各 种 指标 都 和 你 的 计划 吻合 ， 就 大 胆 地 进 场 ， 但 是 要 “ 胆 大 
心细 ”。 

(3) 股票 交易 的 价格 和 交易 量 决 定 一 切 。 股 价 向 抵抗 力 最 弱 的 方 
向 移动 ， 即 “水 往 低 处 流 ”。 

第 三 章 中 国人 适合 投资 股市 ， 女 人 将 是 投资 新 势力 (4) 股市 的 供 
求 天 系 ， 向 你 展示 着 “危险 与 机 会 ”。 

(5) 当 你 交易 股票 时 ， 必 须 设立 止 损 点 ， 即 使 小 有 损失 ， 也 能 “处 
变 不 惊 ” 

(6) 交易 中 ， 当 利润 达到 一 定数 额 ， 股 价 也 接近 压力 点 或 支撑 点 
时 ， 你 须 保住 已 有 的 利润 ,，“ 见 好 束 收 ”。 

(7) 当 股 市 在 调整 期 ， 股 价 变 化 很 小 时 ， 不 要 交易 ， 要 “ 按 兵 不 
动 ”。 

(8) 当 你 交易 不 顺手 时 ， 几 天 都 连续 赔钱 ， 这 表示 你 的 心情 或 交 
易 计 划 与 股市 有 不 合 之 处 。 你 应 该 立刻 停止 交易 几 天 ， 或 者 调整 心 


情 ， 或 者 伦 一 点 时 间 检 讨 失败 的 原因 。 “天 无 绝 人 之 路 "， 过 几 天 再 进 
场 ， 可 能 会 是 “ 山 穷 水 复 疑 无 路 ， 柳 瞳 伦 明 又 一 村 ”。 

中 国人 受 佛教 的 影响 很 深 ， 人 们 都 听 过 “六 根 清净 ， 无 忱 无 虑 ”。 
六 根 是 指 眼 、 耳 、 鼻 、 舌 、 身 、 意 。“ 六 根 清 净 ” 表 示人 们 活 在 “这 个 时 
刻 ”， 不 为 看 到 的 、 听 到 的 “奢望 ”、“ 贪 禁 ” 和 “惧怕 ”所 影响 。 无 忧 无 
虑 ， 是 已 看 破 "奢望 `“ 贪 禁 ” “惧怕 ”， 生 存在 一 个 放松 且 专 心 的 境 
界 。 当 一 个 股票 交易 员 按 他 的 交易 计划 进行 交易 ，“ 六 根 清 净 ， 无 忧 无 
虑 ”地 交易 ， 他 就 达到 了 一 流 交 易 高 手 的 境地 。 虽 然 他 已 致富 ， 但 心境 
完全 不 受 任何 影响 ， 无 喜 怒 京 乐 ， 按 原 交 易 计 划 进 行 交 易 ， 从 而 能 达 
到 交易 的 最 高 境界 。 

证 券 投资 和 交易 是 世界 上 竞争 最 激烈 的 行业 ， 高 手 如 云 。 在 这 个 
行业 里 ， 你 绝对 不 能 有 侥 乎 的 心态 ， 更 不 能 像 个 赌 徒 一 样 ， 完 全 不 去 
了 解 股 市 的 趋势 ， 只 跟着 大 众 走 。 疫 有 任何 交易 计划 ， 就 急 急忙 忙 地 
想 在 竞争 激烈 的 股市 里 捞 它 一 票 ， 那 你 一 定 会 得 到 惨痛 的 教训 ， 可 能 
一 败 涂 地 ， 甚 至 永 无 翻身 的 机 会 。 最 可 怜 的 投资 人 是 每 天 到 证 券 交 易 
所 看 着 电视 显示 器 上 瞬息万变 的 股价 、 听 听 小 道 消息 就 盲目 投资 的 
人 。 
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每 个 成 功 的 投资 人 都 是 非常 用 功 的 ， 做 好 功课 最 重要 ! 

第 二 节 中 国人 智商 高 、 肯 学 习 、 有 纪律 

人 类 的 智商 因 不 同 的 地 区 和 种 族 或 许 会 有 些小 差别 。 智 商 与 年 轻 
时 能 否 获得 “基本 知识 有关 。 但 后 天 的 努力 是 最 重要 的 。 世 界 最 伟大 
的 发 明 家 爱迪生 ， 在 小 学 6 年 级 就 被 退学 。 伟 大 的 物理 学 家 爱 因 斯 坦 年 
轻 时 也 被 退学 ， 学 校 告诉 他 们 的 家 长 ， 学 校 无 法 教育 他 们 。 爱 迪生 和 
爱 因 斯 坦 都 是 经 过 自己 不 断 的 努力 而 获得 成 功 的 。 他 们 为 人 类 作出 了 
长 远 卓 越 的 贡献 。 

表 3-1 是 Rodrigo de la Jara 有 关 智 商 研究 报告 的 一 部 分 ， 仪 供 参 
者 ， 网 站 是 www.iqcomparisonsite.como 

表 3-1 不 同 国家 或 区 域 人 民 的 平均 智商 

国家 或 区 域 城市 平均 智商 荷兰 阿姆斯特丹 109.4 中 国 北京 
109.4( 续 ) 国家 或 区 域 城市 平均 智商 德国 汉堡 109.3 韩 国 首 尔 109.0 波 
兰 华沙 108.3 亚 洲 平均 107.0 瑞 典 斯 德 哥 尔 摩 105.8 南 斯 拉夫 萨 格 勒 布 
105.7 中 国 台 湾 台 北 104.7 意 大 利 罗马 103.8 奥 地 利 维也纳 103.5 瑞 士 苏 黎 
世 102.8 和 葡萄 牙 里 斯 本 102.6 英 国 伦敦 102.0 挪 威 奥斯陆 101.8 丹 麦 哥 本 哈 
根 100.7 匈 牙 利 布达佩斯 100.5 罗 马 尼 亚 布 拉 索 夫 100.4 西 班 牙 马 德里 
100.3 美 国 测试 标准 100 比 利 时 布鲁塞尔 99.7 希 腊 雅 典 99.4 爱 尔 兰 都 柏林 
99.2 芬 兰 赫 尔 痒 基 98.1 保 加 利 亚 索 菲 亚 96.3 法 国 巴 黎 96.1 注 : 数据 以 美 
国 GQ=100) 为 标准 。 

要 成 为 一 个 优秀 的 股票 交易 人 须 具备 以 下 几 个 条 件 : 

(1) 有 纪律 。 

(2) 喜欢 多 观察 。 

(3) 数学 好 。 

(4) 记忆 力 好 。 

(5) 喜欢 学 习 。 


中 积累 经 验 。 
亚洲 人 和 中 国人 的 平均 智商 比较 高 ， 中 国人 的 数学 和 心算 也 比较 

好 ， 中 国人 是 比较 适合 长 期 投资 或 短期 交易 股票 的 ! 只 要 多 用 功 ， 积 
累 经 验 ， 就 有 成 功 的 机 会 。 

第 三 节 女 人 投资 会 胜 过 男人 

华尔街 的 一 些 投资 公司 老板 都 认为 ， 女 人 投资 的 成 功率 比 男人 
高 。 因 为 在 投资 或 交易 成 功 所 需 的 人 性 特质 上 ， 女 人 占有 一 定 的 优 
势 。 

男人 比较 傲慢 ， 不 爱 学 习 ， 常 自 以 为 懂得 很 多 ， 容 易 自以为是 。 
这 种 心态 就 容易 在 交 De se 易 计 划 ， 这 是 致命 的 。 男 人 
的 记录 往往 不 清晰 ， 且 不 喜欢 检讨 。 在 股市 上 赚钱 时 ， 就 大 吹 大 擂 ， 
希望 天 下 人 都 知道 他 大 赚 了 。 在 股市 上 赔钱 时 ， 他 就 默 不 作 声 ， 租 了 
起 来 ， 不 见 人 影 了 。 这 些 都 是 投资 或 交易 不 容易 成 功 的 人 性 特质 。 


第 三 章 中 国人 适合 投资 股市 《3) 


而 女人 则 比较 心细 ， 比 较 专 心 ， 也 比较 现实 。 她 们 关心 如 何 才能 
赚钱 、 股 市 大 趋势 如 何 。 如 果 买 了 股票 之 后 ， 股 价 涨 了 ， 涨 到 一 定 程 
度 ， 她 们 就 脱手 以 保住 利润 ， 而 不 会 太 贪心 。 更 重要 的 是 她 们 大 部 分 
的 股票 交易 都 能 按 计 划 进 行 ， 并 保持 良好 的 记录 。 这 点 是 交易 能 否 成 
功 的 关键 。 

哈佛 大 学 著名 女 教 授 卡 罗 - 季 里 更 在 她 1982 年 出 版 的 图 书 《 一 个 不 
同 的 声音 》 中 ， 谈 到 女人 的 发 展 和 女人 的 心理 学 。 书 中 也 提 到 许多 女 
人 和 男人 的 不 同 之 处 ， 主 要 有 : 

(1) 男人 比较 注意 自己 的 “主见 "， 女 人 比较 注意 “群体 的 意见 ”。 

(2) 男人 比较 注意 对 或 错 ; 女人 比较 注意 责任 。 

(3) 男人 比较 希望 远 避 权威 和 家 庭 琐事 ; 女人 比较 希望 与 人 多 联 
系 。 

(4) 男人 听 到 赞扬 ， 和 希望 是 对 他 自己 ; 女人 希望 听 到 对 自己 所 在 
集体 的 赞扬 。 

(5) 男人 多 以 自我 为 中 心 ; 女人 比较 有 亲和力 。 

因为 女人 这 些 优异 的 特殊 性 格 ， 使 得 女人 比 男人 更 适合 担任 经 
理 。 昌 然 有 些 人 批评 卡 罗 : 季 里 更 是 个 “女权 主义 者 ”， 但 是 她 的 见解 还 
是 得 到 了 许多 公司 的 重视 。 近 几 十 年 来 ， 我 们 看 到 许多 公司 中 女人 已 
占据 重要 的 主管 地 位 ， 她 们 都 表现 得 很 出 色 。 

另外 ， 在 各 种 经 济 活动 和 购买 中 ， 如 购买 商用 品 、 家 具 、 房 子 、 
车 子 等 ， 大 部 分 也 是 由 女人 决定 的 。 也 就 是 说 ， 女 人 需 经 常 地 讨 价 还 
价 ， 需 谈判 ， 看 紧 钱 包 ， 管 好 资金 ， 理 清 账户 。 这 些 习 惯 ， 加 上 女人 
比较 细心 ， 让 女人 比 男人 更 会 理财 ， 更 适合 投资 和 交易 股票 。 

美国 曾 公布 了 一 项 有 趣 的 “两 性 投资 绩效 "数据 ， 女 性 投资 理财 的 
年 平均 报酬 率 为 21%， 高 于 男性 的 15%。 当 然 ， 这 是 指 在 牛市 的 时 


候 ， 报 酬 率 会 相对 高 些 。 英 国 《经济 学 人 》 杂志 也 预言 : “WwW 经济 时 
代 ” 已 然 来 临 ， 女 人 将 是 投资 新 势力 。 

希望 有 更 多 的 中 国 女人 能 进入 金融 业 ， 进 入 长 期 投资 和 短期 交易 
证 券 的 行业 中 来 。 
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第 四 章 了 解 投资 者 的 心理 状态 ， 逆 向 操作 就 能 赢 
及 资 或 交易 成 败 有 三 大 因素 : 心理 状态 ; 包 风 险 控制 和 管理 
(3) 交 易 的 技巧 。 

股民 普遍 都 有 四 种 复杂 的 心理 状态 : 

(1) 奢望 。 和 希望 我 买 了 一 只 股票 之 后 ， 这 只 股票 的 股价 会 马上 大 
涨 。 手 中 股票 已 经 跌 和 和 很 惨 了 ， 不 会 马上 卖 出 减 小 损失 ， 总 是 “奢望 ” 
它 会 翻盘 } 盘 。 

(2) 恐惧 。 我 不 能 再 看 到 我 手中 这 只 股票 大 跌 。 在 交易 股票 的 过 
程 中 ， 很 多 人 并 非 分析 能 力 不 够 ， 而 是 无 法 克服 心理 上 的 障碍 。 有 时 
明明 有 自己 的 操作 计划 ， 而 往往 被 恐惧 和 患得患失 的 心理 所 影响 ， 改 
变 了 预定 的 计划 ， 结 果 导 致 了 投资 失败 。 

(3) 贪 禁 。 我 手 上 的 股票 已 经 小 赚 了 ， 上 帝 保 佑 ， 让 它 继续 大 
涨 ， 我 不 放手 。 

(4) 绝望 。 我 每 次 买 股票 都 亏本 ， 我 不 能 再 投了 。 我 手中 这 只 股 
票 跌 入 9 太 多 了 ， 我 快 完蛋 了 。 

这 四 种 复杂 的 心理 状态 经 常 在 股票 交易 过 程 之 中 交叉 出 现 。 大 部 
分 股民 也 因为 无 法 很 好 地 控制 这 些 普遍 股民 都 有 的 复杂 心态 ， 使 得 百 
分 之 八 九 十 的 股票 交易 都 是 失败 的 。 

第 四 章 了 解 投 资 者 的 心理 状态 ， 逆 向 操作 就 能 赢 第 一 节 投 资 人 的 

普遍 心理 状态 

一 般 人 认为 是 战争 让 人 们 感到 恐惧 和 愤怒 。 按 经 济 心理 学 的 原理 
来 说 ， 是 一 些 人 感到 和 芍 惧 和 蛋 怒 才 引 起 战争 的 。 不 是 股票 价格 大 幅 地 
上 下 波动 影响 了 人 们 的 心理 情绪 ， 而 是 大 众 的 心理 状态 、 期 己 、 芍 惧 
和 贪 林 影 响 了 股市 。 

大 众 的 心理 状态 决定 了 社会 上 发 生 的 许多 事件 。 在 投资 或 交易 股 
票 时 ， 一 般 股民 有 以 下 几 种 常见 而 不 正常 的 心态 和 偏见 : 


(1) 赌 徒 心 态 。 许 多 人 不 去 研究 经 济 环境 和 趋势 ， 不 了 解 公司 运 
营 和 获 利 状 况 ， 只 相信 小道 消 息 ， 人 云 亦 云 ， 盲 目 进入 股市 ， 只 想 “ 财 
一 把 ”发 财 。 他 不 知道 股市 是 世界 上 竞争 最 激烈 的 地 方 ， 没 有 充分 的 准 
备 是 没有 任何 成 功 希 望 的 。 近 几 年 几 家 世界 知名 投资 公司 的 倒闭 或 巨 
大 亏损 都 是 因为 少数 交易 员 的 赌 徒 心态 导致 的 。 

(2) 彩票 偏见 。 人 们 都 知道 彩 卷 中 奖 的 概率 非常 低 ， 但 还 是 有 不 
少 人 买 股票 像 是 买 彩票 ， 不 想 想 自己 平平 昔 昔 赚 来 的 钱 应 该 好 好 地 利 
用 。 彩 票 没 中 奖 ， 也 只 能 自 叹 运气 不 好 ， 手 气 不 好 了 。 

(3) 相信 小 量 信息 的 心态 。 人 们 经 常 忽视 了 只 有 小 量 数据 推演 出 
来 的 结论 是 不 可 靠 的 ， 只 有 大 量 的 数据 和 实验 所 得 到 的 结果 才 有 意 
义 ， 这 是 概率 理论 的 基本 观念 。 投 资 或 交易 股票 不 能 只 靠 小 量 的 信 
息 ， 要 努力 学 习 ， 研 究 大量 的 资料 才 可 能 成 功 。 在 附录 A 中 ， 我 们 简 
单 地 介绍 概率 的 概念 ， 就 是 要 让 读者 能 了 解 到 利用 “大 量 数 据 ” 对 交易 
制胜 的 重要 性 。 
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(4) 保守 的 心态 。 许 多 人 只 相信 自己 的 交易 经 验 ， 常 常 墨 守成 
规 ， 不 去 系统 、 客 观 地 分 析 问 题 。 在 重大 经 济 或 政治 事件 对 公司 产生 
影响 的 时 候 ， 人 们 容易 因为 反映 太 慢 而 失去 一 些 宝贵 的 机 会 。 

(5) 赶 滔 头 的 心态 。 动 物 聚集 在 一 起 就 觉得 比较 安全 。 大 部 分 股 
民 也 有 这 种 心理 ， 经 常 是 跟着 大 家 走 ， 人 家 买 这 只 股票 ， 推 荐 这 只 股 
票 ， 我 也 跟着 买 。 其 实 一 个 人 今天 买 了 这 只 股票 之 后 ， 他 马上 由 买 家 
变 成 卖家 了 ， 他 就 希望 许多 “笨蛋 ”都 来 买 ， 他 好 以 高 价 卖 出 ， 获 得 利 
蔓 。 在 美国 有 名 笑话 说 道 ,“ 假 如 探 鞋 的 、 理 发 师 、 酒 店 服务 员 都 在 谈 
股票 、 都 在 炒股 票 ， 这 表示 股市 已 经 太 热 了 。” 这 不 是 买 进 的 时 候 。 你 
可 以 考虑 做 空 了 。 

(6) 考虑 最 近 的 股市 行情 大 于 历史 的 经 历 。 只 考虑 近期 的 股价 波 
动 就 决定 买卖 股票 是 很 危险 的 。 股 民 和 股市 都 有 一 些 特别 的 记忆 ， 只 
是 人 们 比较 健 筷 。 嘻 期 股价 的 最 高 点 或 最 低 点 ， 音 成 为 今天 的 压力 点 
和 支撑 点 ， 是 很 重要 的 价格 参考 指标 。 压 力 线 和 支撑 线 代表 着 股票 供 
与 求 的 关系 ， 是 每 个 投资 人 都 应 该 充分 理解 的 。 有 关 压 力 线 和 支撑 线 
的 内 容 和 应 用 ， 我 们 会 在 后 面 详细 介绍 。 

(7) 抢救 心态 。 我 们 经 常 看 到 一 些 投资 者 在 股票 已 经 出 现 较 大 损 
失 的 时 候 ， 不 及 时 地 脱手 ， 这 往往 会 造成 更 大 损失 ， 甚 至 本 金 大 量 下 
滑 ， 以 致 血本 无 归 ， 永 远 不 得 翻身 。 其 实 能 及 时 地 接受 小 损失 ， 不 让 
损失 继续 扩大 ， 检 讨 后 再 出 发 ， 是 制胜 的 最 佳 保证 。 每 次 交易 都 设立 
止 损 点 ， 就 不 会 被 套牢 ， 也 就 无 须 抢救 了 。 美 国 投资 人 常 说 道 ， 这 是 
去 抢救 “ 掉 下 的 刀 ”， 是 要 出 血 的 。 

正 是 这 些 股民 的 心理 状态 和 偏见 ， 左 右 了 股市 的 供求 关系， 决定 
了 每 日 股票 价格 的 短期 波动 。 

我 们 会 在 本 书后 面 几 章 里 ， 提 到 交易 人 应 该 如 何 了 解 股票 的 供求 
天 系 ， 如 何 利用 压力 线 和 支 择 线 ， 在 股票 价格 上 升 趋向 的 弱点 之 处 买 


进 ， 在 股票 价格 下 降 趋 向 的 强 点 之 处 卖 出 。 股 价 的 供求 关系 决定 了 股 
价 是 往 阻 力 最 小 的 方向 移动 。 

记 住 ， 每 次 交易 都 要 设立 止 损 点 ， 这 是 股票 交易 制胜 最 关键 、 最 
应 该 执行 的 纪律 。 

第 二 节 大 众 心理 决定 供求 ， 供 求 决 定 股价 

买 家 、 卖 家 和 一 群 即将 入 场 的 紧张 的 旁观 者 决定 了 股市 的 供求 关 
系 ， 他 们 有 的 卖 ， 有 的 买 。 在 股市 中 买 进 的 股票 数 一 定 等 于 卖 出 的 股 
票数 。 买 家 和 卖家 在 某 一 时 刻 同意 的 交易 价 就 决定 了 股价 ， 股 价 在 供 
求 两 条 曲线 的 交叉 点 上 。 

买 家 知道 ， 假 如 他 等 得 过 久 ， 这 个 好 价钱 就 有 可 能 被 其 他 买 家 进 
场 买 走 。 卖 家 也 会 有 同样 的 压力 ， 他 知道 ， 假 如 他 等 得 过 久 ， 这 个 好 
价钱 就 有 可 能 被 其 他 卖家 进 场 卖 出 。 
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在 一 个 时 期 ， 买 家 比 卖家 多 时 ， 上 股价 会 节 节 上 升 ， 股 市 是 牛市 ， 
因为 看 好 股市 的 人 比 看 差 股 市 的 人 和 多。 这 时 做 空 的 人 节 节 败退 。 当 人 
们 买 了 股票 之 后 ， 他 马上 由 买 家 变 成 潜在 的 卖家 ， 他 在 找 脱手 的 机 
会 。 他 仙 梦 地 希望 ， 股 价 涨 得 越 高 越 好 ， 让 他 可 以 大 赚 一 票 。 但 是 同 
时 ,一 些 看 差 股票 而 做 空 的 人 ， 看 到 股价 节 节 上 升 ， 他 们 的 心理 越 来 
或 恐惧 ， 可 能 被 逼 以 高 价 买 进 股票 ， 以 抵消 他 们 在 低 价 时 卖 出 的 股 
票 ， 他 们 将 损失 惨重 。 

相反 ， 在 一 个 时 期 ， 卖 家 比 买 家 多 时 ， 股 价 节 节 下 降 ， 股 市 是 能 
市 ， 因 为 看 差 股 市 的 人 比 看 好 股市 的 人 多 。 做 空 的 人 渐渐 进 场 。 当 人 
们 卖 了 股票 之 后 ， 他 马上 由 卖家 变 成 潜在 的 买 家 ， 他 在 找 买 进 的 机 
会 。 他 贪 楚 地 希望， 股价 跌 得 越 低 越 好 ， 这 样 他 可 以 有 机 可 乘 。 但 是 
同时 ， 一些 看 好 股票 而 买 进 的 人 ， 看 到 股价 节 节 下 降 ， 他 们 的 心理 越 
来 越 念 惧 ， 可 能 被 带 以 低 价 卖 出 股票 ， 他 们 也 会 面临 惨重 损失 。 

股价 的 上 涨 或 下 跌 是 买 家 和 卖家 心理 上 的 贪 禁 和 和 恐惧 的 强烈 反 
应 。 因 为 人 们 恐惧 的 心理 远 远 强 过 贪 楚 的 心理 ， 所 以 股价 下 跌 的 速度 
会 超过 股价 上 涨 速度 的 好 几 倍 。 

股价 的 供求 关系 就 是 股价 是 往 阻 力 最 小 的 方向 移动 。 

第 三 节 逆 向 操作 才能 赢 

一 般 新 手 在 股价 快要 上 升 时 没有 知觉 ， 在 股价 已 经 上 升 时 还 在 狐 
豫 ; 等 到 股价 已 经 快 遇 到 压力 线 、 没 有 上 涨 的 空间 、 专 家 和 朋友 都 劝 
他 买 的 时 候 才 进 场 。 这 个 时 候 ， 许 多 买 家 已 经 变 为 卖家 了 。 股 价 遇 到 
压力 线 ， 会 转向 下 跌 ， 新 手 自 然 是 赚 不 到 钱 的 。 

而 新 手 在 股价 快要 转向 下 跌 时 也 没有 知觉 ， 在 股价 已 经 下 跌 时 独 
豫 不 定 ; 等 到 股价 已 经 快 到 没有 下 跌 的 空间 时 ， 跟 在 “大 众 ” 的 后 头 脱 
手 或 进 场 做 空 。 这 个 时 候 ， 许 多 做 空 的 卖家 已 经 变 成 买 家 了 。 股 价 遇 
到 支撑 线 ， 会 转向 上 升 ， 新 手 自然 还 是 赚 不 到 钱 。 


百 分 之 八 九 十 的 新 手 在 股市 上 都 是 亏本 的 。 他 们 的 钱 哪 里 去 了 ? 
都 被 股票 交易 高 手 不 声 不 响 地 “吞并 ”了 ， 最 可 怜 的 是 这 些 新 手 没 有 机 
会 见 上 高 手 一 眼 。 

只 有 努力 学 习 、 逆 向 而 行 、 积 累 经 验 、 独 立 思考 ， 才 有 机 会 成 为 
高 手 。 

图 4-1 显 示 的 是 在 牛市 时 股价 的 走势 。 表 4-1 对 应 于 图 4-1， 详 细 解 
析 新 手 和 高 手 操作 的 不 同 过 程 。 

图 4-1 牛 市 时 ， 上 股价 的 走势 表 4-1 牛 市 时 ， 新 手 和 高 手 操作 的 不 同 
过 程 
位 置 新 手 
(不 用 功 ， 不 了 解 基本 分 析 和 技术 分 析 ， 跟 着 大 众 走 ， 总 是 落 
后 ) 高 手 


第 四 章 了 解 投 资 者 的 心理 状态 (4) 


(熟悉 基本 分 析 和 技术 分 析 ， 心 态 平静 ， 独 立 判断 ， 引 导 潮 流 ) 1 
股价 一 直下 跌 ， 犹 豫 不 前 股价 下 降 一 段 时 间 了 ， 知 道 已 经 接近 支撑 
线 ， 股 价 将 转向 上 升 。 准 备 买 进 或 已 买 进 ， 并 设立 止 损 点 2 股价 转向 上 


升 ， 心 理 不 踏实 ， 继 续 观 望 马 上 进 场 ， 做 多 ， 设 立 止 损 点 ( 续 ) 位 置 新 
手 

(不 用 功 ， 不 了 解 基 本 分 析 和 技术 分 析 ， 跟 着 大 众 走 ， 总 是 落 
后 ) 高 手 

(熟悉 基本 分 析 和 技术 分 析 ， 心 态 平静 ， 独 立 判 断 ， 引 导 潮 流 ) 3 
可 能 买 进 知道 股价 尚未 接近 压力 线 ， 不 脱手 ， 调 整 止 损 点 4 人 人 都 已 经 
买 进 了 ， 才 跟 进 。 股 价 已 经 偏 高 了 知道 股价 快 接近 压力 线 了 ， 可 能 抛 
出 获 利 ; 或 设立 追踪 止 损 ， 保 住 利润 5 不 死心 ， 心 理 惧 怕 ， 奢 望 股价 会 
回转 ， 可 能 被 套牢 抛 出 ， 准 备 做 空 6 股价 突破 压力 线 ， 抛 出 ， 可 能 获得 
小 利润 股价 突破 压力 线 抛 出 一 部 分 获 利 ; 或 不 脱手 设立 追踪 止 损 ， 保 
住 利润 

图 4-2 显 示 的 则 是 在 熊市 时 股价 的 走势 。 表 4-2 对 应 于 图 4-2， 详 细 
解析 新 手 和 高 手 操 作 的 不 同 过 程 。 
图 4-2 熊 市 时 ， 股 价 的 走势 表 4-2 熊 市 时 ， 新 手 和 高 手 操作 的 不 同 
过 程 

位 置 新 手 

(不 用 功 ， 不 了 解 技 术 分析 ， 跟 着 潮流 走 ， 总 是 落后 ) 高 手 

(熟悉 技术 分 析 ， 独 立 判 断 ， 引 领 潮流 ) 1 股价 一 直上 涨 ， 怕 会 下 
跌 ， 犹 豫 不 前 股价 上 涨 一 段 时 间 了 ， 知 道 股价 已 经 接近 压力 线 。 股 价 
将 转向 下 降 ， 准 备 做 空 ， 设 立 止 损 点 2 股价 转向 下 降 ， 心 理 不 踏实 ， 继 
续 观 望 马 上 进 场 ， 做 空 ， 设 立 止 损 点 3 可 能 做 空 。 听 说 做 空 风险 太 大 
后 ， 可 能 按兵不动 知道 股价 尚未 接近 支撑 线 ， 不 脱手 ， 调 整 止 损 点 4 人 
人 都 炒 短 ， 跟 进 做 空 知道 股价 将 接近 支撑 线 ， 可 能 抛 出 获 利 ; 或 设立 


追踪 止 损 ， 保 住 利润 5 不 死心 ， 心 理 惧怕 ， 希 望 股价 会 回转 。 可 能 被 套 

牢 买 进补 空 ， 获 利 。 准 备 下 一 次 战役 6 可 能 买 进 补 空 ， 获 得 小 额 利 酒 股 

价 突破 支撑 线 ， 抛 出 一 部 分 获 利 ， 或 不 脱手 设立 追踪 止 损 来 保住 利润 
在 股票 市 场 上 ， 要 当 一 个 反 潮流 者 ,与 众 不 同 才 会 赢 ! 


第 五 章 长 期 投资 还 是 短期 交易 (1) 


长 期 投资 股票 ， 是 指 投 资 人 不 是 每 日 或 经 常 买卖 股票 ， 而 是 买 进 
股票 后 持 有 数 月 或 数 年 后 才 卖 出 。 长 期 投资 看 的 是 公司 的 运营 和 利 
润 ， 主 要 是 以 基本 分 析 来 决定 是 否 买卖 某 家 公司 的 股票 。 

短期 交易 股票 ， 是 指 投资 人 每 天 或 每 周 都 交易 股票 。 甚 至 有 人 在 
股票 每 分 钟 的 卖方 要 价 和 买方 出 价 的 小 差价 之 间 寻 求 利润 ， 人 们 称 这 
种 人 为 球 股 人 (Scalper) (中 国 一 些 词典 翻译 成 “黄牛 ”或 抢 帽 子 交易 
商 ， 似 乎 都 不 太 合 适 ) 。 这 些 人 每 天 进出 股市 好 几 十 次 ， 甚 至 上 百 
次 。 而 有 些 人 每 天 进出 股市 好 几 次 ， 可 能 是 交易 一 种 股票 或 几 种 股 
票 ， 人 们 称 这 种 人 为 即日 交易 者 。 另 外 一 种 人 每 日 或 几 日 进出 股市 交 
易 股 票 ， 人 们 称 这 种 人 为 数 日 交易 者 。 以 上 提 到 的 三 种 交易 者 ， 我 们 
统称 为 短期 即日 交易 者 。 

加 拿 大 的 Titletrade、Swifttrade 和 美国 的 Hold Brothers 三 家 公司 在 
中 国 已 经 有 了 上 百 家 的 小 型 美股 交易 咨询 公司 ， 其 中 大 部 分 公司 有 
10~20 位 交易 员 ， 基 本 上 都 是 在 进行 日 亚 股 。 其 中 有 几 个 利润 好 的 公 
司 每 个 交易 员 每 日 平均 能 为 公司 赚 到 几 百 美元 甚至 几 千 美元 。 

第 五 章 长 期 投资 还 是 短期 交易 短期 交易 基本 上 不 看 公司 的 运营 和 
利润 ， 而 是 以 技术 分 析 来 决定 是 否 买 卖 这 家 公司 的 股票 。 每 日 交易 量 
多 、 股 价 波动 大 的 股票 是 短期 交易 所 注重 的 。 短 期 交易 ， 只 有 全 天 候 
投入 才 有 可 能 成 功 。 

长 期 投资 或 短期 交易 ， 广 义 来 说 ， 都 是 一 种 投资 的 形式 ， 在 本 书 
中 常 交 换 使 用 。 因 为 短期 网 上 电子 交易 是 个 比较 新 的 行业 ， 在 美国 也 
只 有 十 多 年 的 历史 ， 我 们 会 用 比较 大 的 篇 幅 来 介绍 。 

在 股市 中 人 们 每 日 都 面临 许多 老手 、 专 家 ， 无 论 你 是 长 期 投资 或 
豆 期 交易 ， 都 必须 非常 着 慎 ， 努 力学 习 ， 专 心 而 有 计划 地 投入 。 

因 每 个 人 的 环境 、 年 龄 、 经 济 情况 、 可 用 资金 、 时 间 限 制 和 未 来 
生活 安排 的 不 同 ， 是 长 期 投资 还 是 短期 交易 就 会 有 不 同 的 考虑 。 


你 要 有 心理 准备 ， 投 资 不 是 赌博 ， 但 同样 有 很 高 的 风险 。 你 至 少 
要 保存 9 一 12 个 月 的 生活 费 ， 额 外 的 资金 才能 用 来 投资 。 如 没有 这 些 储 
荔 ， 生 活 都 无 保障 ， 你 最 好 先 打 工 来 增加 你 的 储 苗 。 

千 万 不 要 向 人 借 钱 或 贷款 来 投资 ， 在 这 种 情况 下 ， 因 心理 负担 太 
重 ， 是 很 不 容易 成 功 的 。 

许多 人 在 菜市 场 上 或 商场 上 ， 常 常 是 斤斤计较 ,讨价还价 。 但 很 
奇怪 的 是 ， 一 听 到 股票 的 “小 道 消 息 "， 居 然 不 作 分 析 ， 马 上 一 毛 千 
金 。 这 样 就 不 是 投资 了 ， 而 是 赌博 ， 是 侥 季 的 心态 在 作 千 。 有 经 验 的 
投资 人 最 高 兴 看 到 这 种 人 ， 因 为 他 们 是 将 钱 “ 送 上 门 来 的 人 ”， 希 望 你 
不 是 这 种 人 。 


第 五 章 长 期 投资 还 是 短期 交易 (2) 


无 论 你 是 长 期 投资 股票 还 是 短期 交易 股票 ， 都 是 为 了 让 你 和 平 音 赚 
来 的 钱 在 投资 或 交易 之 后 能 得 到 更 多 的 钱 。 赚 钱 需要 本 钱 ， 所 以 投资 
股票 最 重要 的 是 不 要 亏 了 本 钱 。 

股神 巴菲特 有 两 条 长 期 投资 的 重要 准则 : 准则 一 是 不 要 亏 钱 ; 准 
则 二 是 要 牢 牢 地 记 住 准则 一 。 当 然 ， 这 说 起 来 容易 ， 做 起 来 难 ! 

高 手 们 等 着 有 侥幸 心理 、 没 有 经 验 、 不 用 功 的 投资 人 将 钱 “ 送 上 门 
来 ”。 这 些 有 经 验 的 高 手 们 对 于 “吞噬 ”你 的 股 金 是 毫 不 心软 的 ， 他 们 时 
刻 都 等 着 你 。 

第 一 节 长 期 投资 可 成 为 私人 财务 管理 的 一 部 分 

如 果 你 已 经 退休 或 接近 退休 年 龄 ， 你 应 该 将 大 部 分 积蓄 放 在 有 保 
障 的 银行 里 生息 或 购买 国债 ， 可 考虑 用 小 部 分 积 荔 进 行 投资 股票 。 

长 期 投资 ， 保 留 股 票 好 几 年 ， 每 年 回收 有 限 ， 能 达到 银行 利息 的 
两 三 倍 已 是 很 好 的 成 绩 了 。 在 熊市 的 时 候 ， 手 中 股票 的 价值 还 可 能 不 
涨 反 跌 。 

美国 股票 的 投资 与 中 国有 许多 不 同 之 处 ， 投 资 人 需 特 别 注意 ， 如 
表 5-1 所 示 。 

表 5-1 美 股 投资 与 中 股 投资 的 不 同 之 处 

美股 中 股 当日 进出 可 不 可 ，T+1 限 制 做 空 可 不 可 网 上 交易 手续 费 
打折 扣 有 无 涨 跌停 板 限制 无 有 每 日 股市 有 集合 竞价 无 早 9 : 15 到 9 : 30 
严谨 法 律 生 效 年 1933~19341992 股 价 图 表 通 用 的 颜色 绿 涨 红 跌 红 涨 绿 
跌 

长 期 投资 以 稳定 、 不 亏 为 主 。 投 资 股票 以 大 公司 的 股票 为 优先 ， 
这 些 股票 也 就 是 所 谓 的 蓝筹 股 。 它 们 的 股价 至 少 在 一 二 十 美元 以 上 ， 
每 天 的 交易 量 也 很 大 。 如 道琼斯 工业 指数 的 30 家 大 公司 、 纳 斯 达 克 前 
100 家 公司 ， 或 标准 普尔 500 家 大 公司 的 股票 都 可 以 考虑 。 


第 五 章 长 期 投资 还 是 短期 交易 (3) 


第 二 节 短期 交易 可 成 为 全 职工 作 

如 果 你 还 年 轻 ， 有 能 力 赚钱 ， 有 足够 的 积 荔 ， 可 以 考虑 将 大 部 分 
只 蕾 投资 股票 ， 将 小 部 分 积 蕾 存 入 银行 或 购买 国债 。 

长 期 投资 ， 保 留 股 票 好 几 年 ， 每 年 回收 有 限 ， 每 年 投资 回报 率 能 
在 12%~15% 已 经 是 很 好 的 成 绩 了 ， 而 短期 交易 有 可 能 在 一 个 月 内 就 获 
得 12%~15% 的 回报 率 。 

短期 投资 股票 要 想 制胜 ， 需 要 花 大 量 的 时 间 学 习 和 执行 。 尤 其 是 
日 交易 ， 一 定 要 先 深入 学 习 探 讨 ， 模 拟 比较 ， 时 时 刻 刻 盯 着 电脑 上 的 
股价 ， 正 确 迅 速 地 下 决定 才 有 获 利 的 可 能 。 

现在 ， 中 国 的 大 学 生 毕 业 以 后 ， 在 职场 上 的 起 薪 有 三 四 千 元 已 经 
很 不 错 了 。 假 如 一 个 高 中 毕业 或 大 学 毕业 的 人 喜欢 电脑 、 能 上 网 、 有 
点 英文 基础 ， 在 训练 大 约 6 个 月 之 后 ， 也 能 赚 到 5 000 元 或 更 多 ， 这 是 
不 是 也 很 有 吸引 力 呢 ? 

假如 你 有 5 万 美元 的 储 荔 ， 进 行 日 交易 ， 每 个 月 有 59%~10% 的 回 
报 ， 是 不 是 也 很 有 吸引 力 呢 ? 

当然 ， 短 期 交易 、 日 交易 有 极 大 的 风险 ， 不 是 每 个 人 都 能 承受 
的 。 在 本 书 中 ， 我 们 提供 了 许多 短期 交易 的 方法 和 例子 供 你 参考 ， 决 
定 权 在 你 手中 ， 但 是 请 你 千 万 要 谨慎 ! 


第 六 章 基本 分 析 ， 注 意 大 趋势 (1) 


正如 前 几 章 所 述 ， 长 期 投资 需要 多 注重 基本 分 析 ， 而 短期 交易 则 
需要 多 注重 技术 分 析 。 基 本 分 析 和 技术 分 析 都 认为 股价 是 由 供求 天 系 
所 决定 的 。 大 多 数 成 功 的 股票 投资 者 都 会 把 两 种 分 析 方 法 结合 起 来 加 
以 运用 。 他 们 用 基本 分 析 来 判断 长 期 趋势 ， 了 解 应 购买 何 种 股票 ; 用 
技术 分 析 来 判断 短期 走势 和 确定 进 场 买卖 的 时 机 。 

许多 短期 交易 员 是 完全 不 看 基本 分 析 的 。 有 的 只 交易 股价 较 高 、 

交易 量 大 的 股票 ， 有 的 只 交易 股价 较 低 、 交 易 量 小 的 股票 。 但 是 他 们 
在 一 段 时 期 里 都 只 专注 交易 一 两 种 股票 。 

技术 分 析 是 根据 股价 本 身 的 变化 来 预测 股价 走势 。 它 的 基本 观点 
是 : 所 有 股票 的 供求 天 系 、 实 际 供需 量 和 股票 市 场 上 每 个 人 对 未 来 的 
奢望 、 贪 禁 、 了 恐惧 、 担 心 等 心理 因素 ， 都 集中 反映 在 股票 的 价格 和 交 
易 量 上 。 

基本 分 析 是 对 于 证 券 或 股票 估价 的 一 种 方法 ， 主 要 根据 大 经 济 环 
境 、 行 业 动 态 ， 以 及 各 个 公司 的 经 营 、 管 理 、 获 利 状况 等 因素 进行 分 
析 ， 是 对 影响 供求 天 系 和 其 他 种 种 因素 的 分 析 来 预测 股价 走势 、 股 价 
和 企业 的 价值 。 

第 六 章 基本 分 析 ， 注 意 大 趋 势 股神 沃 伦 ' 巴 菲 特 和 他 在 美国 哥 伦 比 
亚 大 学 的 老师 本 杰 明 .格雷 汉 姆 就 是 “价值 理论 ”的 支持 者 ， 是 基本 分 析 
理论 的 总 代表 。 基 本 分 析 理 论 的 代表 著作 为 1934 年 由 本 杰 明 .格雷 冯 姆 
与 大 卫 : 多 德 合 车 的 经 典 之 作 《 证 券 分 析 》， 它 至 今 还 是 长 期 股票 投资 
者 的 必 读 经 典 。 

基本 分 析 由 大 到 小 ， 通 常 包 括 四 个 部 分 ， 如 图 6-1 所 示 : 

图 6-1 基 本 分 析 投资 分 析 次 序 

(1) 经 济 大 环境 分 析 。 通 单 包 括 对 政治 、 国 民生 产 总 值 增长 率 、 
国家 银行 利率 、 通 货 膨 胀 、 物 价 指数 、 失 业 率 、 生 产 机 械 利 用 率 、 外 
[交换 率 等 的 分 析 。 


(2) 股市 趋向 分 析 。 对 经 济 环境 和 供求 天 系 的 分 析 。 

(3) 行业 趋势 分 析 。 行 业 分 析 包 括 对 整体 行业 营业 额 增 加 率 、 产 
品 国际 和 国内 竞争 力 、 平 均 获 利 等 的 分 析 。 

(4) 公司 价值 分 析 。 高 层 管理 人 才 、 新 科技 和 新 产品 ， 以 及 财务 
分 析 ， 包 括 营 业 额 、 获 利 、 市 鳃 率 和 资金 利用 等 。 

投资 者 分 析 公 司 财务 状况 ， 包 括 公司 年 度 财务 报表 和 季度 财务 报 
表 的 营业 额 、 税 前 利润 、 净 获 利 、 股 票 市 僵 率 和 公司 的 管理 、 营 运 、 
市 场 、 产 品 等 总 竞争 力 的 评估 ， 来 决定 公司 的 价值 和 该 公司 股票 的 价 
值 ， 从 而 决定 是 否 买卖 该 公司 的 股票 。 
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第 一 节 经 济 大 环境 分 析 

一 、 政 治 因素 

国家 主席 或 总 统 的 选举 和 更 奉 、 国 家 中 央 银 行 主席 的 更 换 、 国 家 
经 济 政策 的 调整 、 国家 间 发 生 战 事 、 油 价 和 物价 的 变化 、 劳 资 纠 纷 其 
至 罢工 等 都 可 能 导致 股价 波动 。 

二 、 经 济 因素 

以 下 的 “经 济 因 素 ” 和 它们 的 定期 报告 在 一 些 经 济 网 站 中 ， 每 天 都 
会 有 显示 或 预告 ， 包 括 : 

(1) 国民 生产 总 值 增长 率 。 

(2) 国家 银行 利率 。 

(3) 通货 膨胀 。 

(4) 物价 指数 。 

(5) 失业 率 。 

(6) 生产 机 械 利用 率 。 

(7) 外 汇 交 换 率 。 

这 些 政治 因素 和 经 济 因素 ， 加 上 股民 贪 禁 、 了 恐惧 的 心理 因素 ， 每 
天 自然 就 会 反映 在 股市 、 股 价 和 成 交 量 的 波动 上 。 

第 二 节 行 业 分 析 

中 国 股票 市 场 分 为 13 个 行业 ， 而 美国 纽约 证 券 交 易 所 将 上 市 公司 
分 为 10 个 行业 。 

行业 在 国民 经 济 中 需求 和 地 位 的 变更 、 行 业 的 发 展 前 景 和 发 展 潜 
力 、 新 兴 行 业 引 来 的 冲击 ， 以 及 行业 在 上 市 公司 中 所 处 的 位 置 、 行 业 
整体 的 经 营业 绩 和 经 营 状 况 、 资 金 组 合 的 改变 、 执 行 长 和 财务 长 的 人 

变动 等 都 会 影响 行业 和 公司 股票 的 价格 。 
第 三 节 让 你 30 分 钟 看 懂 财 务 报表 


基本 分 析 中 最 重要 的 一 部 分 是 能 很 快 地 理解 上 市 公司 的 财务 报 
表 。 许 多 公司 的 经 理 甚 至 执行 长 都 怕 看 财务 报表 。 财 务 报表 密 密 厅 
抹 ， 看 了 令 人 头疼 。 其 实 只 要 能 从 基础 入 手 ， 先 不 要 看 那些 小 字 注 
解 ， 财 务 报表 是 很 容易 看 懂 的 。 以 下 重点 介绍 如 何 看 懂 财 务 报表 ， 看 
懂 这 些 基本 的 数字 可 以 使 你 很 轻松 地 进行 基本 分 析 。 

公司 的 财务 报表 有 四 大 部 分 : 资产 负债 表 或 资产 平衡 表 ; 〇 损益 
表 ; G) 现 金 流量 表 ; 约 股东 权益 表 。 另 外 ， 人 们 也 应 该 注意 公司 的 股份 
分 布 和 发 行 是 否 在 这 一 季度 或 年 度 里 有 变化 。 财 务 报 表 四 大 组 成 部 分 
和 它们 的 主要 内 容 ， 如 表 6-1 所 示 。 
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表 6-1 财 务 报表 的 主要 内 容 报 表 内 容重 点 资产 负债 表 公 司 有 多 少 短 
期 和 长 期 资产 ， 有 多 少 短 期 和 长 期 负债 ， 股 东 权 益 是 多 少 ， 短 期 现金 
与 短期 负责 比例 是 多 少 公 司 整 体 运 营 情 况 损益 表 营 业 额 ， 人 工 、 材 料 
和 营运 成 本 ， 营 运 利润 和 净利 润 公 司 是 获 利 还 是 赔钱 ;与 上 个 季度 或 上 
个 年 度 的 比较 有 何 变 化 现金 流量 表 资 金 的 进出 ， 现 金 的 周转 ， 有 无 扩 
展 的 能 力 公司 资金 周转 情形 股东 权益 表 股 东 权 益 、 股 利 如 何 分 配 ， 股 
东 、 员 工 、 董 事 之 间 如 何 分 配 公 司 股东 权益 。 有 些 情 况 反 映 了 公司 的 
价值 

公司 的 股本 结构 显示 了 这 个 年 度 里 股份 的 增加 或 减少 ， 是 否 有 新 
发 股票 期 权 和 认 股 权证 以 及 它们 兑现 到 期 的 时 间 。 这 些 信息 在 计算 每 
用 僵 利 时 都 需要 考虑 进去 。 

在 介绍 每 个 财务 报表 之 前 ， 我 们 先 来 了 解 一 下 财务 在 公司 运 管 中 
的 角色 ， 如 图 6-2 所 示 。 

图 6-2 财 务 在 公司 运 管 中 的 角色 一 、 资 产 负债 表 

资产 负债 表 又 称 资产 平衡 表 ， 有 四 部 分 ， 如 表 6-2 所 示 。 

表 6-2 资 产 负债 表 最 简单 的 形式 

短期 资产 短期 负债 和 长 期 负债 长 期 资产 股东 权益 

豆 期 资产 或 短期 负债 是 指 一 年 之 内 能 兑换 成 现金 的 资产 或 应 还 的 
页 务 ， 而 长 期 则 措 一 年 以 上 的 。 上 股东 权益 也 称 所 有 者 权益 ， 主 要 有 两 
大 部 分 组 成 : 投资 时 股票 的 价值 和 保留 利润 。 保 留 利润 的 详细 内 容 列 
在 股东 权益 表 里 。 

将 表 6-2 扩 充 一 下 ， 得 到 资产 负债 表 ， 如 表 6-3 所 示 。 

表 6-3 资 产 负债 表 短 期 资产 短期 负债 + 长 期 负债 = 总 负债 长 期 资产 股 
东 权 益 总 资产 总 负债 + 股东 权益 
短期 资产 + 长 期 资产 = 短期 负债 + 长 期 负债 + 股东 权益 
总 资产 = 总 负债 + 股东 权益 


股东 权益 = 总 资产 -总 负债 

大 部 分 非 高 科技 传统 公司 ， 股 东 权 益 有 时 也 直接 反映 了 公司 的 价 
值 ， 市盈率 会 低 一 些 。 

一 般 来 说 ， 高 科技 公司 的 价值 会 高 于 股东 权益 ,市盈率 会 
点 
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公司 内 部 的 每 股价 值 = 股东 权 益 /股份 发 行 总 量 ， 也 就 是 每 股 的 账 
面 净值 。 这 是 公司 在 转让 或 合并 时 的 一 个 参考 数字 。 假 如 这 个 公司 的 
每 股 账面 净值 远 低 于 市 场 股 价 ， 这 是 人 们 可 以 考虑 买 进 股 票 的 一 个 重 
要 指标 。 

请 注意 ， 上 市 公司 的 股价 是 由 市 场 决 定 的 。 一 般 来 说 ， 高 科技 上 
市 公司 的 股价 会 比 每 股 账面 净值 高 出 许多 。 

二 、 损 益 表 

损益 表 也 称 为 获 利和 损失 表 ， 反 映 了 一 家 公司 季度 或 年 度 的 一 利 
或 亏损 ， 如 表 6-4 所 示 。 

表 6-4 损 益 表 最 简单 的 形式 

总 收入 -总 成 本 = 鳃 利 或 亏损 

将 表 6-4 扩 充 一 下 ， 得 到 表 6-5。 

表 6-5 损 益 表 

(1) 总 收入 (2) 物料 和 人 工 成 本 (3) 毛利 = (1) - (2) (4) 销 
售 和 管理 成 本 (5) 营运 利润 = (3) - (4) (6) 折旧 (7) 税 前 和 息 前 
利润 = (5) - (6) (8) 税 和 利息 费用 (9) 净利 润 或 净 收 入 = (7) - 
(8) 

表 6-5 有 时 会 有 不 同 的 安排 ， 比 如 将 直接 人 工 费 与 间接 人 工 费 分 
开 ， 但 是 基本 内 容 是 一 样 的 。 

营运 费用 包括 销售 费用 和 办 公费 用 。 在 公司 估价 时 常会 用 到 一 个 
词 “EBITDA”， 它 的 定义 为 收入 减 去 所 有 所 得 税 、 利 息 费 、 折 旧 和 分 
期 偿还 等 费用 。 

EBITDA 就 是 未 计 利息 、 税 项 、 折 旧 和 捧 销 的 利润 。 

总 的 来 说 ， 损 益 表 表现 的 是 一 个 公司 的 鳃 利 或 亏损 。 在 寻找 新 资 
金 的 公司 运营 计划 中 ， 预 估 未 来 几 年 的 获 利 情况 ， 都 是 以 未 来 几 年 的 
损益 表 来 表现 的 。 


三 、 现 金 流量 表 

请 注意 ， 现 金 流 与 获 利 是 两 回 事 儿 。 

季度 或 年 度 的 现金 流量 表 是 显示 公司 本 期 的 现金 变化 。 因 此 ， 应 
收 账 款 和 存货 都 “ 押 着 ”现金 ， 在 计算 时 都 是 负数 。 现 金 流 量 表 ， 如 表 
6-6 所 示 。 
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表 6-6 现 金 流 量 表 

本 期 利润 + 或 -运营 现金 的 进出 + 或 -投资 现金 的 进出 + 或 -融资 现金 
的 进出 = 本 期 现金 的 增加 或 减少 

这 就 是 现金 流量 表 ， 就 是 这 么 简单 ! 

运营 现金 考虑 应 收 账 款 、 应 付 账 款 、 存 货 、 所 得 税 、 折 旧 费 等 主 
要 项 目 。 

投资 现金 包括 投资 支出 、 固 定 资 产 买卖 等 主要 项 目 。 

融资 现金 包括 短期 负债 、 长 期 货款、 增资、 分 利 等 主要 项 目 。 

四 、 股 东 权 益 表 

征 资 产 负债 表 里 股东 权益 的 一 部 分 被 详细 列 出 ， 就 是 股东 权益 
表 。 股 东 权 益 表 显 示 的 是 公司 一 年 下 来 的 保留 利润 ， 如 表 6-7 所 示 。 

表 6-7 股 东 权益 表 

上 年 度 的 保留 利润 + 本 年 度 的 利润 -本 年 度 的 投资 -本 年 度 的 分 利 = 
本 年 度 的 保留 利润 

总 而 言 之 ， 公 司 的 财务 报表 直接 反映 了 公司 的 经 营业 绩 、 成 本 控 
制 、 资 金利 用 、 奖 励 分红 的 综合 情况 ， 是 投资 者 了 解 公司 、 决 定投 资 
的 重要 依据 。 

第 四 节 阅 读 股票 行情 

要 想 在 股票 市 场 里 有 所 发 展 ， 阅 读 和 了 解 股票 行情 是 最 重要 的 基 
本 功夫 。 今 天 的 投资 者 可 以 很 容易 地 利用 网 上 的 免费 财经 信息 ， 及 时 
寻找 到 有 关公 司 股票 的 资料 。 

一 、 中 国 股 票 

在 中 国 ， 人 们 可 以 很 容易 地 在 网 上 找到 所 需要 的 选 股 信息 ， 以 下 
就 是 几 个 很 典型 的 例子 。 

图 6-3 是 中 国 和 讯 网 站 上 的 个 股 资料 ， 它 既 显示 了 一 只 股票 一 日 的 
交易 信息 ， 包 括 股票 价格 、 成 交 量 和 买卖 的 信息 ; 也 显示 了 公司 的 动 


态 市 僵 率 ， 这 个 动态 市 僵 率 是 按 股价 的 波动 及 时 计算 出 来 的 。 

图 6-3 和 讯 网 站 上 的 个 股 资料 图 6-4 是 在 和 讯 网 站 上 的 个 股 实时 行 
情 ， 它 显示 了 一 只 股票 一 个 星期 的 交易 信息 ， 包 括 动态 市 僵 率 、 股 票 
价格 、 成 交 量 和 买卖 的 信息 ; 还 显示 了 公司 15 分 钟 的 分 时 线 (大 约 是 
120 条 K 线 ， 请 看 本 书 第 十 章 的 分 析 周 期 设计 ) 。 同 时 ， 它 还 显示 了 两 
个 技术 指标 : 布 林 带 和 能 量 潮 。 对 于 有 经 验 的 交易 员 来 说 ， 这 两 个 技 
术 指 标 足够 使 他 进行 短期 交易 了 。 

图 6-4 和 讯 网 站 上 的 个 股 实时 行情 

图 6-5 是 中 国 大 智慧 网 站 的 个 股 信息 ， 显 示 了 公司 股东 组 成 、 财 
务 、 行 业 等 大 量 信 息 。 但 是 读者 在 看 公司 的 财务 报表 时 要 特别 注意 报 
表 的 时 效 性 ， 因 为 公司 的 财务 年 报时 间 都 落后 4~6 个 月 ， 许 多 数据 已 
经 无 法 反映 目前 的 公司 情况 了 ， 最 好 是 看 动态 而 即时 的 数据 ， 比 如 
说 ， 应 该 注意 动态 市 僵 率 ， 而 不 是 年 度 财务 报表 里 显示 的 市 僵 率 。 
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图 6-5 大 智慧 网 站 的 个 股 信息 

图 6-6 是 大 智慧 网 站 的 各 类 股票 信息 。 这 种 信息 在 中 国 的 许多 交易 
软件 上 都 有 ， 大 同 小 异 。 这 一 页 包括 许多 重要 的 信息 ， 每 一 个 交易 员 
都 应 该 熟悉 它 的 内 容 和 操作 。 它 包括 挑选 你 想 看 的 股票 、 各 种 行情 分 
析 、 技 术 指标 、 长 期 投资 和 短期 交易 所 需要 的 选 股 参数 等 。 它 还 可 以 
按 你 设 定 的 指令 帮 你 选 股 和 提供 预警 

图 6-6 大 智慧 网 站 的 各 人 言 息 

你 应 该 善 用 这 一 页 的 功能 : 列 出 几 个 你 喜欢 的 股票 (请 看 第 六 
pa 每 一 只 股票 设置 几 个 长 期 投资 务 和 短期 交易 的 选 股 参数 。 这 样 你 


就 可 以 随时 看 到 重要 的 交易 信息 ， 从 而 增加 你 的 信心 和 交易 制胜 的 概 
变 


美国 股票 系统 可 以 将 人 们 设 定 的 预警 股票 信息 直接 转送 到 个 人 的 
电子 信箱 中 。 
二 、 美 国 股票 
美国 股票 的 网 上 资料 也 是 非常 多 的 ， 比 如 雅虎 财经 网 站 
(http://finance.yahoo.com ) 就 有 全 部 上 市 公司 股价 信息 和 基本 分 析 研 
究 的 最 新 资料 ， 而 在 中 国 雅 虎 财经 网 站 则 能 看 到 中 国 股 票 的 信息 。 
图 6-7 是 在 雅虎 财经 网 站 上 显示 的 个 股 资料 。 
图 6-7 雅 虎 财经 网 站 上 显示 的 个 股 资料 
图 6-8 是 中 国 雅 虎 财经 网 站 显示 的 股票 600019 的 交易 图 。 它 不 仅 显 
示 了 股价 变化 、 实 时 交易 量 、 简 单 的 价格 技术 指标 ， 也 包括 了 一 级 
ee 交易 平台 。 用 在 长 期 投资 上 ， 一 级 (初级 ) 交易 平台 就 够 
了 ， 一 般 都 是 免费 的 。 
图 6-8 中 国 雅 虎 财经 网 站 显示 的 股票 600019 的 交易 图 
以 上 图 表 都 给 了 我 们 类 似 的 股票 信息 。 我 们 可 以 用 图 6-7 美 国 股票 
的 内 容 来 说 明 ， 具 体 包括 : 


(1) 股票 代码 (Stock Symbol: GOOG) 。 代 表 了 上 市 公司 在 整个 
股票 交易 过 程 的 代码 ， 可 在 财经 杂志 、 网 上 查询 得 到 。 

(2) 最 近 交 易 价 347.70。 

(3) 今日 价格 幅度 一 一 日 低 和 日 高 ，345.47~362.00。 即 股价 于 该 
交易 日 的 最 高 和 最 低 成 交 价 ， 投 资 者 可 从 中 看 出 股价 当日 的 波动 情 
况 。 

(4) 交易 时 间 3 月 27 日 (美国 东部 时 间 ) 。 

(5) 周 价格 幅度 为 247.30~602.45， 以 当日 收市 价 为 准 。 

(6) 涨 跌 5.59 (1.58%) ， 最 近 交 易 价 与 昨日 收市 价 比较 。 

(7) 成 交 量 3 323 401， 公 司 股票 今日 的 总 交易 股 数 。 

(8) 昨日 收盘 价 ，353.29。 

(9) 平均 成 交 量 (3 个 月 ) ，5 469 760。 

(10) 今日 开盘 价 ，351.40。 
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(11) 公司 市 值 ，109.63B (1 096 亿 3 千 万 美元 ) 。 

(12) 投资 者 想 买 入 ，346.50x200 股 (6 730 000 股 ) 。 

(13) 市 县 率 (P/E) ，26.12。 

(14) 投资 者 想 卖 出 ，350.40x500 股 (17 520 000 股 ) 。 

(15) 1 年 的 估计 目标 价 ，425.19。 

(16) 股利 和 股息 未 列 出 。 

请 注意 ， 人 们 都 想 买 低 卖 高 ， 所 以 买方 出 价 或 买 价 总 是 低 于 卖方 
报价 或 卖 价 。 在 买 家 愿意 提高 价格 ， 卖 家 愿意 降低 价格 ， 买 价 等 于 卖 
价 时 ， 就 成 交 了 。 这 代表 了 公司 的 供求 关系 。 (12) 和 (14) 两 项 显 
示 ， 投 资 者 想 卖 出 的 股票 远 超过 想 买 入 的 股票 ， 供 多 于 求 ， 股 价 自然 
要 下 跌 了 。 

在 第 (15) 项 里 ， 人 们 会 注意 到 雅虎 财经 网 站 经 过 它们 的 基本 分 
析 ， 做 出 了 1 年 的 估计 目标 价 。 这 是 很 有 价值 的 参考 价 。 但 投资 人 需要 
特别 注意 市 场 大 趋势 的 变化 ， 自 己 掌握 ， 来 作 最 后 的 决定 。 

第 五 节 价 值 股 与 成 长 股 

人 们 长 期 投资 当然 要 看 股票 或 公司 长 期 的 价值 和 成 长 ， 不 会 投 一 
个 没有 价值 或 不 成 长 的 股票 。 但 是 事实 证 明 在 股市 上 80% 多 的 人 恰恰 
相反 ， 大 部 分 人 不 用 功 、 不 分 析 股 票 的 价值 或 公司 利润 是 否 有 成 长 空 
间 ， 就 盲目 跟从 。 因 此 大 部 分 的 投资 人 是 亏本 的 ， 就 是 获 利 也 远 远 低 
于 一 些 重要 股票 指数 的 回报 率 。 一 定 要 下 工夫 、 认 清 股市 、 分 析 股 
价 ， 才 能 成 功 。 

一 、 价 值 股 

用 价值 股 方法 的 长 期 投资 人 的 代表 是 巴菲特 。 他 选择 股票 的 条 件 
是 : @) 长 期 有 高 “价值 ”的 股票 ， 而 现在 股价 超 低 ， 可 以 有 机 会 用 很 低 
的 价格 买 进 ;@ 在 确定 股价 后 ， 再 打 个 六 七 折 的 折扣 ， 增 加 安全 边际 。 


这 个 方法 看 似 简单 ， 其 实 不 然 。 巴 菲 特 四 十 几 年 里 用 这 个 办 法 ， 
只 投资 了 二 十 几 家 公司 。 在 1965~2007 年 的 43 年 里 ， 伯 克 希 尔 公司 的 
股价 从 19 美 元 上 涨 到 了 78 008 美 元 ， 复 合 收 益 率 达到 每 年 21.1%， 而 获 
利 指标 高 的 代表 标准 普尔 500 指 数 在 同期 里 只 有 每 年 10.3% 的 复合 收益 

人 们 可 以 上 网 看 到 巴菲特 管理 的 伯 克 希 尔 公 司 每 年 的 英文 年 度 报 
告 (http://www.berkshirehathaway.com/reports.html) ， 其 中 详细 地 介 
绍 了 公司 每 一 年 的 运营 情况 和 所 投资 的 公司 。 而 中 文 版 的 “巴菲特 2009 
年 致 股东 信 (节选 ) ”可 以 在 
http://tjlg.ifund.jrj.com.cn/forumtjlg/topic128817.html 上 看 到 。 伯 克 希 尔 
公司 的 年 度 报 告 被 每 个 价值 股 长 期 投资 人 引 为 经 典 之 作 。 

公司 的 价值 除 以 全 部 的 股票 发 行 数 ， 就 是 每 股 的 价值 。 什 么 是 高 
价值 ， 又 如 何 确定 公司 或 股票 的 价值 呢 ? 人 们 可 以 用 三 种 方式 来 确 
定 : 账面 价值 、 市 场 价 值 和 内 在 价值 。 

(1) 账面 价值 ， 就 是 在 公司 财务 报表 里 的 股东 权益 ， 也 就 是 资产 
负债 表 里 的 总 资产 减 去 总 负债 ， 这 就 是 公司 的 账面 价值 。 将 公司 的 账 
面 价值 除 以 公司 发 行 的 全 部 股票 数 ， 就 得 到 了 账面 股价 。 


第 六 章 基本 分 析 ， 注 意 大 趋势 (8) 


用 账面 价值 来 决定 公司 的 价值 需要 注意 资产 负债 表 里 的 真实 内 
容 ， 比 如 在 资产 里 包括 公司 信誉 吗 ， 估 价 合理 吗 ? 最 近 有 卖 掉 房产 或 
地 皮 来 减少 负债 、 增 加 股东 权益 或 账面 价值 吗 ? 去 年 的 公司 保留 利润 
对 今年 的 账面 价值 增加 有 帮助 吗 ? 

(2) 市 场 价值 ， 将 公司 发 行 的 全 部 股票 数 乘 以 目前 的 股票 价格 ， 
就 是 公司 的 市 场 价值 。 用 市 场 价 值 来 决定 公司 的 价值 也 不 是 很 准确 。 
为 什么 呢 ? 由 于 股票 价格 每 日 都 在 波动 ， 因 此 ， 市 场 价 值 是 不 确定 
的 。 这 就 表示 人 们 有 可 能 在 股价 低 时 买 进 ， 增 加 安全 边际 ; 在 股价 高 
时 再 脱手 ， 以 获得 高 额 利润 。 

以 上 两 种 办 法 都 是 用 现在 的 公司 财务 资料 来 估计 公司 现在 的 价 
值 ， 但 是 人 们 买 股票 总 是 了 盼 着 以 后 能 获 利 。 公 司 现在 获 利 ， 以 后 还 会 
继续 吗 ? 

另外 一 种 确定 公司 价值 的 办 法 就 是 估计 公司 以 后 的 成 长 ， 来 计算 
公司 现在 的 价值 ， 这 也 是 巴菲特 所 用 的 现金 流 折 现 的 计算 法 。 

(3) 内 在 价值 。 先 假定 在 未 来 5 年 里 〈 年 数 由 你 确定 ， 比 如 科技 
含量 高 的 公司 可 以 设 定 为 三 四 年 ， 科 技 含量 低 的 公司 可 以 设 定 为 五 六 
年 ) 公司 的 利润 增长 率 ， 来 决定 以 后 几 年 公司 现金 流 的 变化 。 公 司 的 
现金 流 就 是 公司 在 这 个 年 度 或 季度 现金 进出 的 差价 。 再 设 定 一 个 现金 
的 折 现 率 ， 这 代表 的 是 每 年 货币 价值 的 损失 ， 折 现 率 越 大 表示 现金 会 
越 来 越 不 值钱 。 比 如 说 ， 你 手 上 今天 有 100 元 ， 到 了 明年 ， 这 100 元 只 
值 94 元 了 ， 折 现 率 就 是 6%。 

假设 每 股利 润 年 增长 率 为 10%， 现 金 折 现 率 每 年 为 6%， 现 假设 每 
股利 润 为 5 美元 ， 连 续 增长 5 年 后 ， 股 价 保守 的 估计 值 为 每 股利 润 除 以 
折 现 率 ， 见 表 6-8。 

表 6-8 股 票 内 在 价值 的 计算 (单元 : 美元 ) 年 份 每 股利 润 折 现 后 每 
股利 润 第 1 年 末 5.50 5.19 第 2 年 末 6.05 5.38 第 3 年 末 6.66 5.59 第 4 年 末 


7.32 5.80 第 5 年 末 8.05 6.02 前 5 年 的 每 股 折 现 总 利润 27.98 第 5 年 后 的 股 
价 (6.02/0.06) 100.33 股 票 的 内 在 价值 128.31 股 票 的 内 在 价值 再 用 上 
60% 的 安全 边际 76.99 

折 现 率 可 用 银行 的 年 利率 来 替代 ， 如 果 更 保守 一 点 ， 可 以 用 国债 
的 年 利率 。 在 一 般 情 况 下 ， 国 债 的 年 利率 比 银行 的 年 利率 要 高 一 点 。 
这 就 是 巴菲特 如 何 “ 找 到 ”股票 或 公司 的 内 在 价值 的 。 公 司 的 内 在 价值 
就 是 股票 的 内 在 价值 乘 上 公司 发 行 的 股票 总 数 。 

假如 目前 的 股价 低 于 $76.99， 这 只 股票 就 有 好 的 内 在 价值 ， 就 值 
yo 这 个 计算 看 起 来 很 简单 ， 但 是 要 能 精准 地 估计 公司 未 来 的 成 长 

、 未 来 的 现金 折 现 率 ， 需 要 多 年 的 观察 和 实践 经 验 ， 了 解 公 司 的 运 
0 再 加 上 60%~70% 的 安全 边际 ， 人 
们 能 投资 的 股票 就 不 多 了 。 这 也 是 为 什么 股神 巴菲特 在 四 十 几 年 里 只 
役 资 了 20 多 家 公司 的 原因 。 
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二 、 成 长 股 

投资 成 长 股 的 人 根据 公司 或 股价 成 长 来 作 投资 的 决策 ， 他 们 依据 
公司 的 营业 收入 、 利 润 和 投资 回报 率 等 公司 财务 数字 来 决定 是 否 投 资 
这 只 股票 。 当 然 投 资 回报 率 应 该 与 同行 和 市 场 的 回报 率 相 比 较 。 在 公 
司 的 创业 期 和 成 长 期 都 需要 一 个 好 的 管理 团队 才 可 能 获 利 。 但 是 归根 
结 底 ， 只 有 公司 的 财务 报表 才能 最 准确 地 反映 公司 的 财务 状况 。 所 以 
看 公司 是 否 有 好 的 经 营 成 果 ， 看 财务 数字 最 重要 。 

1. 净 资产 收益 率 或 投资 回报 率 

净 资 产 收益 率 等 于 净利 润 除 以 股东 权益 。 在 资产 负债 表 里 有 股东 
权益 的 数值 ， 在 损益 表 里 有 净利 润 的 数值 。 净 资产 收益 率 与 同行 企业 
相 比 越 高 ， 它 的 股票 就 越 有 价值 。 

如 果 看 懂 了 财务 报表 ， 并 且 能 够 活 学 活用 ， 人 们 可 能 会 问 几 个 有 
趣 的 问题 : 用 净利 润 、 上 股东 权益 ， 即 净 资 产 收 益 率 ， 真 能 充分 代表 公 
司 的 收益 吗 ? 让 我 们 再 来 想 想 资产 负债 表 是 什么 含义 。 资 产 负债 表 的 
最 基本 意思 是 “资产 = 负债 + 股东 权益 ”。 股 东 权 益 是 什么 ?》 就 是 你 的 投 
资 。 你 投资 成 立 一 个 公司 ， 你 投入 100 元 ， 资 金 不 足 ， 借 了 50 元 ， 你 的 
公司 资产 就 是 150 元 。 你 借 了 50 元 ， 也 就 是 负债 50 元 。 你 为 什么 有 负 
债 ? 因为 你 资金 不 足 ， 你 想 规 模 大 一 点 ， 多 赚 一 点 。 那 么 ， 负 债 或 借 
款 也 应 该 创造 利润 吧 ! 因此 ， 用 净 资 产 收益 率 来 衡量 公司 的 获 利 就 不 
太 准 确 了 。 由 于 “资产 = 负债 + 股东 权益 >”， 所 以 人 们 有 时 也 用 资产 收益 
率 (净利 润 /总 资产 ) 来 作为 一 种 指标 。 

让 我 们 再 来 看 看 损益 表 的 内 涵 。 净 利润 是 运营 利润 减 去 所 有 税 
款 、 利 息 费 、 折 旧 和 分 期 偿还 等 费用 所 得 到 的 利润 ， 是 最 终 利润 。 各 
个 地 方 税收 不 一 样 ， 折 旧 的 计算 也 有 不 同 。 是 不 是 用 运营 利润 代替 净 
利润 来 计算 收益 率 更 合适 呢 ? 这 就 是 运营 收益 率 。 

2. 市 鳃 率 


市 盈 率 是 股价 与 每 股 年 净利 润 的 比值 ， 比 如 一 只 股票 现在 的 股价 
是 100 元 ， 而 每 股 年 净利 润 是 5 元 ， 则 这 只 股票 的 市 僵 率 为 20， 每 年 有 
5% 的 回报 率 。 市 僵 率 越 低 ， 回 报 率 越 高 。 美 国 股票 ， 除 了 2000 年 初 网 
络 股 发 碳 的 时 期 外 ， 市 僵 率 平均 都 在 15~25 之 间 。 上 海 股 市 在 2007 年 
达到 6 000 点 以 上 时 ， 股 票 的 市 僵 率 平均 在 60~70 之 间 。 在 2008 年 6 月 上 
海 股市 低 于 3 000 点 时 ， 股 票 的 市 僵 率 平均 降 到 了 25 左 右 。 股 票 的 市 盈 
率 越 低 ， 它 的 股票 就 越 有 价值 。 但 是 股票 的 市 僵 率 太 低 ， 只 有 5~6 左 
右 ， 也 要 特别 小 心 ， 要 好 好 了 解 公 司 的 财务 报表 ， 拿 最 近 两 三 年 的 业 
绩 与 同行 比较 。 

假如 一 家 公司 最 近 几 年 的 市 盈 率 都 比较 稳定 ， 就 可 以 用 市 僵 率 来 
估计 公司 股票 的 价值 。 人 
润 来 估计 股票 的 价值 。 假 如 公司 每 股 的 净利 润 是 5 元 ， 国 债 年 利率 
6%， 那 么 ， 公 司 的 股票 价值 就 大 约 为 83.33 元 〈5/0.06) 。 全 本 以 用 
个 数字 与 上 一 节 里 内 在 价值 的 计算 数字 比较 一 下 。 你 也 可 以 再 乘 以 一 
个 安全 边际 ， 更 保守 一 点 。 但 是 太 过 于 保守 ， 就 可 能 会 失去 投资 这 只 
发 票 的 机 会 。 
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三 、 长 期 投资 需 多 用 功 ， 经 常 注意 经 济 趋势 和 公司 的 

运 虽 

(1) 要 用 功 ， 要 自己 做 主 ， 其 他 人 都 想 赚 你 的 钱 。 

(2) 自己 上 网 投资 最 好 ， 或 者 买 你 对 此 行业 熟悉 的 ETF 和 基金 。 

(3) 了 解 这 一 两 年 经 济 大 环境 的 趋势 。 

(4) 认识 这 一 两 年 该 公司 的 行业 趋势 。 

(5) 该 公司 的 产品 或 服务 有 竞争 性 吗 ? 有 新 的 竞争 者 吗 ? 

(6) 熟悉 财务 报表 ， 了 解 大 方向 ， 基 础 最 重要 。 

(7) 发 行 的 股份 有 多 少 ? 

(8) 今年 的 营业 额 比 去 年 增加 了 多 少 ? 

(9) 今年 的 每 股 获 利 比 去 年 增加 了 多 少 ? 

(10) 该 公司 在 行业 内 的 获 利 排名 如 何 ? 

(11) 该 公司 有 新 的 专利 吗 ? 专利 有 商业 用 途 吗 ? 该 公司 今年 有 
卖 资 产 吗 ? 与 利润 的 关系 如 何 ? 

(12) 每 股 人 盈利 是 多 少 ? 用 分 红 之 前 或 分 红 之 后 的 数字 都 行 ， 选 一 
种 你 习惯 的 使 用 。 

(13) 该 公司 的 资本 一 利率 比 市 场 的 平均 资本 至 利率 高 吗 ? 今年 有 
增加 吗 ? 

(14) 每 股 的 交易 价格 与 公司 每 股 获 利 比 值 ， 即 市 僵 率 是 多 少 ? 

(15) 最 近 ， 这 个 公司 的 董事 长 、 执 行 长 、 财 务 长 有 更 换 吗 ? 

(16) 公司 管理 人 员 有 持 股 吗 ? 和 你 在 一 条 船上 吗 ? 巴菲特 有 投资 
吗 ? 

第 六 节 如 何 选择 好 的 股票 

在 上 一 节 里 ， 我 们 谈 到 了 如 何 了 解 公司 运营 和 财务 状况 。 这 些 信 
息 可 以 为 我 们 提供 一 些 筛选 股票 的 参考 指标 。 在 一 些 财经 网 站 上 ， 如 
Nasdaq.com、 Yahoo.com/finance 我 们 可 以 用 指定 的 财务 指标 ， 如 市 鳃 


并 


率 、 资 产 回报 率 、 投 资 回 报 率 、 每 日 平均 交易 量 等 ， 来 筛选 出 值得 投 
资 的 股票 。 

选择 好 的 股票 并 不 难 ， 但 要 长 期 持 股 就 不 是 很 容易 了 。 除 了 每 一 
个 投资 者 的 经 济 情况 和 需求 不 同 外 ， 还 需要 特别 的 坚持 才能 制胜 。 
为 经 济 情况 和 需求 的 不 同 ， 长 期 投资 人 首先 应 该 决定 投资 公司 的 大 
小 。 在 美国 上 市 的 公司 ， 依 照 公司 的 市 场 价 格 (股价 乘 以 公司 的 股票 
发 行 量 ) ， 一 般 分 类 如 下 : 
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(1) 超大 型 股 :2 000 亿 美元 以 上 。 

(2) 大 型 股 :100 亿 ~2 000 亿 美元 。 

(3) 中 型 股 :20 亿 ~100 亿 美元 。 

(4) 小 型 股 :3 亿 ~20 亿 美元 。 

(5) 微型 股 :3 亿美 元 以 下 。 

另外 ， 还 有 更 小 的 上 市 公司 ， 因 为 股票 交易 量 太 小 和 投资 风险 过 
高 ， 我 们 不 推荐 投资 。 交 易 量 太 少 的 股票 ， 人 们 就 不 容易 随时 脱手 ， 
投资 时 需 特别 着 慎 。 

除了 几 个 高 科技 公司 之 外 ， 如 微软 、 谷 歌 ， 大 部 分 超大 型 和 大 型 
公司 的 股票 回报 都 比较 稳定 ， 但 也 相对 小 一 点 。 

《战胜 市 场 》 (Beats the Market) 一 书 的 著者 Joel Greenblatt， 用 
人 资料 来 靖 选 适合 投资 的 股票 。 他 用 两 个 重要 的 数据 来 
筛选 : 一 是 高 的 净 资 产 回报 率 ， 另 一 个 是 低 的 市 僵 率 。 他 的 网 站 免费 
提供 了 股票 痛 选 ，www.magicformulainvesting.como 

对 于 长 期 投资 的 人 ， 第 一 步 就 需要 了 解 这 里 提 到 的 公司 财务 报 
表 ， 投 资中 股 或 美股 都 是 一 样 的 。 表 6-9 中 的 几 个 参数 是 长 期 投资 选 股 
的 主要 依据 。 

表 6-9 长 期 投资 选 股 的 主要 依据 参数 

参数 计算 理想 参考 数 解释 每 日 平均 交易 量 大 于 1 万 手 或 100 万 股 无 
人 能 控制 、 容 易 脱手 行业 行业 总 资产 或 

鳃 利 前 一 两 名 领导 行业 股价 市 僵 率 股价 /每 股 净利 润 小 于 12 最 好 ， 
确保 不 大 于 15 美 国标 准 普尔 500 指 数 100 年 市 僵 率 平均 数 大 约 为 15 总 资 
产 报酬 率 Se a ri a 净利 润 /营业 额 大 于 6% 流 动 
比率 短期 资产 /短期 负债 大 于 2 长 期 负债 对 总 资产 率 长 期 负债 /总 资产 小 
0 页 /股东 权益 小 于 75% 每 股 净值 

( 账 


面值 ) 股东 权益 /发 行 股 数 大 于 股价 账面 值 大 于 股价 则 股价 还 有 成 
长 空间 

无 论 是 投资 中 股 还 是 美股 ， 每 一 个 严肃 的 长 期 投资 人 ， 都 应 该 将 
他 可 能 投资 股票 的 主要 选 股 参数 找 出 来 ， 如 表 6-10 所 示 。 这 样 不 仅 能 
帮助 你 作出 投资 决定 ， 也 能 作为 一 种 很 好 的 检讨 工具 。 

表 6-10 如 何 比 较 不 同 股票 的 参数 参数 股票 1 股票 2 股票 3 股票 4 股票 5 
每 日 平均 交易 量 行 业 市 僵 率 总 资产 报酬 率 净 利润 率 流 动 比率 长 期 负债 
对 总 资产 率 长 期 负债 对 股东 权益 率 每 股 净值 〈 账 面值 ) 第 七 节 巴 菲 特 
羡 莫 你 ， 你 也 能 成 为 巴菲特 

三 十 几 年 前 ， 还 没有 个 人 电脑 ， 也 没有 互联 网 ， 人 们 需要 花费 大 
量 时 间 ， 参 阅 许多 公司 的 财务 报表 ， 才 可 能 找到 几 家 具有 较 高 投资 价 
值 的 公司 。 现 在 公司 的 财务 报表 分 析 很 容易 获得 ， 利 用 电脑 在 几 分 钟 
之 内 就 能 获得 大 量 的 相关 数据 。 人 们 都 有 这 些 数 据 ， 竞 争 更 加 充分 ， 
投资 获 利 也 就 相对 低 了 。 但 是 选择 长 期 具有 较 高 投资 价值 的 股票 还 是 
正确 的 。 但 是 人 们 也 应 该 想 想 ， 你 的 “长 期 ”是 指 什 么 ?半年 ? 一 年 ? 5 
年 ? 10 年 ? 
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人 们 需要 认识 到 ， 现 在 的 金融 市 场 和 世界 局 势 ， 不 仪 与 20 世 纪 30 
年 代 大 不 一 样 ， 就 是 与 20 世 纪 下 半 叶 的 情况 也 有 很 大 的 不 同 。 现 在 交 
通 发 达 、 世 界 电子 信息 莲 勃 发 展 ， 地 球 越 来 越 * 平 ”、 越 来 越 “ 小 "了 。 
金融 行业 的 竞争 也 更 加 透明 、 更 加 激烈 。 像 巴菲特 那样 长 期 拥有 几 只 
股票 ， 是 否 还 是 最 佳 的 选择 ， 也 是 一 个 疑问 。 比 如 说 ， 到 了 2008 年 
底 ， 波 克 希 尔 公 司 重点 投资 的 股票 有 : GD 美国 运通 ， 占 12.6% 的 股 
份 ， 市 值 28.12 亿 美元 ; GO 可 口 可 乐 ， 占 8.6% 的 股份 ， 市 值 90.54 亿 美 
元 ; @) 康 菲 石油 ， 占 5.7% 的 股份 ， 市 值 43.98 亿 美元 ，@ 宝 碱 ， 占 3.1% 
的 股份 ， 市 值 56.84 亿 美元 ， 信 富国 银行 ， 占 47.2% 的 股份 ， 市 值 89.73 
亿美 元 ; @ 合 众 银行 ， 占 4.3% 的 股份 ， 市 值 18.79。 

到 了 2008 年 底 ， 巴 菲 特 所 管理 的 伯 克 希 尔 公 司 的 股票 与 2007 年 
12 月 11 日 创下 的 历史 高 价 151 650 美 元 相 比 ， 已 经 低 了 34%。 伯 克 希 尔 
公司 大 股东 巴菲特 持 股 27%， 巴 菲 特 也 是 主要 的 受害 人 。 不 过 巴菲特 
善于 逆 势 操作 ， 人 们 相信 他 正在 寻找 机 会 投资 价值 低估 的 公司 。 

1929 年 9 月 3 日 ， 道 琼斯 工业 平均 指数 达到 了 它 的 峰 顶 381.17 美 
元 。 但 是 在 1929 年 10 月 24 日 到 10 月 28 日 之 间 ， 股 市 骨 盘 ， 道 琼斯 工业 
平均 指数 股价 一 路 下 滑 ，1932 年 跌 到 谷底 ， 与 1929 年 的 高 峰 相 比 下 降 
了 89%。 到 了 1954 年 底 ， 也 就 是 过 了 15 年 ， 道 琼斯 工业 平均 指数 才 又 

到 了 381 美 元 的 水 平 。2008 年 ， 世 界 股市 “ 哀 鸿 遍野 ”， 美 国道 琼斯 工 
业 指 数 和 标准 普尔 500 指 数 也 下 降 了 三 四 成 ， 上 证 指数 下 降 了 一 半 。 资 
金 折 损 了 一 半 是 什么 意思 ? 也 就 是 说 ， 你 需要 赚 回 100%， 获 利 一 倍 ， 
才能 回 本 。 

因为 巴菲特 管理 的 公司 资本 太 大 ， 所 以 他 只 能 购买 整个 公司 或 它 
的 一 大 部 分 ， 或 者 超大 型 公司 的 一 部 分 。 巴 菲 特 常常 对 人 说 ， 假 如 他 
的 资本 少 一 点 ， 他 就 能 很 容易 地 投资 中 小 型 公司 的 股票 ， 每 年 就 能 达 
到 50% 的 投资 回报 率 。 巴 菲 特 羡 慕 你 ， 每 个 人 都 可 能 超过 巴菲特 ! 


人 们 也 应 该 认真 考虑 一 些 专家 的 建议 : 股市 在 牛市 时 ， 以 做 多 买 
进 为 主 ; 股市 在 熊市 时 ， 以 做 空 卖 出 为 主 。 长 期 持 股 一 般 在 一 年 左 
右 。 一 些 美国 籍 需 缴纳 美国 联邦 税 的 朋友 ， 应 该 考虑 将 亏损 的 股票 在 
到 一 年 的 时 间 里 卖 挥 ， 因 持 股 不 到 一 年 算是 个 人 损失 ， 可 以 抵 掉 
35%~40% 的 个 人 所 得 税 。 将 赚钱 的 股票 在 过 了 一 年 的 时 间 里 卖 掉 ， 因 
持 股 超过 一 年 ， 算 是 投资 人 鳃 利 ， 只 需要 缴纳 15% 的 投资 所 得 税 。 

为 了 追求 最 大 的 投资 回报 ， 人 们 需 随时 考虑 交易 费用 和 纳税 成 
本 。 


